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ANALIZA DETERMINANTI KREDITNOG RIZIKA U USLOVIMA 1Z RAZENE
INFORMACIONE ASIMETRIJE: PRIMER BANKARSKOG SEKTORA
REPUBLIKE SRBIJE

APSTRAKT: U ovom radu istrazivane su k&jne determinante kreditnog rizika na
primeru bankarskog sektora u Republici Srbiji. $§east istraZivanja uslovili su odabrani
primer, koji se karakteriSe uslovima izrazene infacione asimetrije, i period koji je
istrazivanje pokrilo, a koji se karakteriSe ispegajem efekata svetske ekonomske krize. U
cilju identifikacije determinanti kreditnog rizikekvantifikacije njihovog uticaja na kvalitet
kreditnog portfolija banaka u istrazivanju je primen vektorski autoregresioni (VAR)
model i model diskretne zavisne promenljive — lbmnanodeli izbora (logit i probit).
Pokazano je da su kod kredita odobrenih privregznaajnije sistemske determinante
kreditnog rizika predstavljali poslovni ciklus ivdeni kurs, odnosno, porast problentath
kredita u bankarskom sektoru bio je u népjemeri uzrokvan padom bruto dotem
proizvoda i slabljenjem donmda valute. Pow&anje stope nezaposlenosti, uzorkovano
pogorSanjem stanja u privredi, zajedno sa smamenjgednosti dom& valute i
uvodenjem fiskalnog zahvatanja iz zarada u obliku snlidarnog poreza predstavljali su
najzn&ajnije sistemske determinante kreditnog rizika koedita koje su banke odobrile
stanovnistvu. Default-u duznika bile su viSe izlog®ne banke koje su u krizni period usle
sa nizim nivoom kapitala, sa &&m koncentracijom kredita u grupi od 50 prediazsa
najvetim nivoom zaduzenosti i sa ogréenjima koja vlasnicima banke nisu dozvoljavala
da izvrSe dokapitalizuju banke. Istovremeno su baake bile i sklonije da potcenjuju
problemattne kredite u svojim finansijskim izveStajima. P&bmomske aktivnosti (indeks
prihoda od prodaje) poté#en je i na nivou nesistemskih faktora kao capan faktor
kreditnog rizika kompanija. Kreditni rizik je rast@a po osnovu prelivanja efekata deviznog
rizika usled pada vrednosti doteavalute i efekata operativnog rizika koji je paticiz
ekonomske povezanosti duznika. Visoka posteliizloZzenost banka prema privrednim
drustvima koji su u periodu krize usli u status lpeonaténih rezultat je izrazene
prociklicnosti kreditne aktivnosti banka u uzlaznoj fazilpesog ciklusa tj. pretkriznom

periodu. Latentni uzroci kreditnog rizika preuzetm)strane banaka u pretkiznom periodu



identifikovani su dekomponovanjem problemiath kredita po sektorima privrede,
komponentama rashodne strane bruto demgproizvoda i izvora rasta. Kofre, kao

¢inioci koji su opredelili izrazeni porast informace asimetrije identifikovani su
ograntenja u informacionoj infrastrukturi dorfeg trziSta, kao i ponaSanje banaka,

regulatora i ostalih trziSnincesnika.

KLJU CNE RECI: kreditni rizik, NPL, sistemske determinante kredirrizika, specifine
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NAUCNA OBLAST: Ekonomske nauke

UZA NAUCNA OBLAST: Poslovno upravljanje, Bankarstvo i finansijsk&ida

(Upravljanje rizicima i informaciona asimetrija)

UKD broj: 336.77/78:005.334(043.3)

JEL KLASIFIKACIJA: E51,E58,G01 G21,G31



ANALYSIS OF CREDIT RISK DETERMINANTS IN TERMS OF EX PRESSED
INFORMATION ASYMMETRY: THE CASE OF THE REPUBLIC OF SERBIA

ABSTRACT: This paper examined the key determinants of cresktin the case of the
banking sector in the Republic of Serbia. Sped¢yficf this research was caused by the
chosen example, which is characterized by conditiai expressed informational
asymmetries, and the period the survey covered,clwhgs characterized by the
manifestation of the effects of the global econowgrsis. Vector autoregression (VAR)
model and discrete dependent variable model — aryichoice models (logit and probit)
were used in this survey in order to identify tretedminants of credit risk and quantify
their impact on the quality of the loan portfoliblmanks. It has been shown that in case of
loan that were granted to corporates, the most itapbsystemic determinants of credit
risk represented the business cycle and exchamgei.&, the increase of non-performing
loans in the banking sector was mostly caused bydicrease of the gross domestic
product and the weakening of the domestic currefibg increase of the unemployment
rate, caused by deteriorating state of the econatoypg with a reduction of the value of
the domestic currency and the introduction of fistsstractions of earnings in the form of
so-called solidarity tax system represented thet nmygortant determinants of credit risk
for loans that banks granted to households. Bamkishtave entered into the crisis period
with a lower level of capital, with a higher cont@tion of loans in a group of 50
companies with the highest level of debt and thestaints that did not allow the owners
of banks to conduct recapitalisation of banks weoee exposed to default of the debtor. At
the same time these banks were also more likalyptizrestimate the non-performing loans
in its financial statements. The decline of ecoroattivity (index of sales revenue) was
confirmed at the level of non-systematic factorsaasgnificant factor of credit risk of the
companies. Credit risk has grown based on theospill effects of foreign exchange risk
due to falling value of the domestic currency anel éffects of operational risk that came
from the economic integration of the debtor. Higingequent exposure of the banks to
companies that are in a period of crisis becomep@sforming is the result of expressed

pro-cyclicality of credit activity of the banks the growth stage of the business cycle, i.e.



the pre-crisis period. Latent causes of the cragik assumed by banks in the pre-crisis
period were identified by the decomposition of then-performing loans in corporate
sectors, the components of the expenditure sidthefgross domestic product and the
sources of growth. Finally limitations in the infieation infrastructure of the domestic
market, as well as the behaviour of banks, regidaand other market participants were

identified as the factors that determined the esgeé growth of information asymmetry.

KEY WORDS: Credit Risk, NPL, Systemic Determinants of CrediskR Specific

Determinants of Credit Risk, Business Cycle, Infation Asymmetry
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UuvoD

Problematika razvoja pristupa za procenu kreditribgga ima relativno dugu istoriju. U
praksi, od nastanka prvog dudkw-poveril&kog odnosa do danas prisutan je i
odgovarajdi ntin za procenu kreditnog rizika. JoS u Hamurabijezakonima mogte je
nati definisanu mogénost uzimanja zaloge nad nepokretnostima kadinnaasite
poverioca, Sto predstavlja vid potvrde o postojasyjasti o kredithom riziku. Pristupi koji
su se primenjivali za procenu kreditnog rizika kiietoriju nastajali su na bazi genih
iskustva i razvoja odgovarajih tehnika i veStinagane. Sa nastanakom i razvojem
bankarskog poslovanja, koje se karakteriSe velikomcentracijom duzgko-poverila&kih
odnosa relativno visoke materijalne vrednosti, Eolatika potrebe za procenom kreditnog
rizika prelazi sa pojedigaog na insitucionalni nivo, Sto je obezbedilo ifjadod kljwnih
pretpostavki za intenzivniji razvoj pristupa za gou kreditnog rizika u daljem periodu.
Imajuéi u vidu da je poslovanje banaka zasnovano na poyeklijenata, jedini nan za
oc¢uvanje poverenja je stabilno poslovanje banke kejepak, mogte postéi jedino
ukoliko banka adekvatno upravlja rizicima kojimaipozZena. Zbog toga su banke bile
posebno zainteresovane da razvijaju pristupe zeeprokreditnog rizika. To je bio jedini

natin da banke ostvare odrzivo poslovanje u dugom.roku

Moguénost da pojedine banke, zarad ostvarivanja kratkinoposlovnih ciljeva, zanemare
pitanje adekvatnog upravljanja rizicima i da svojponaSanjem daju primer koji moze
umanjiti poverenje éesnika na trzistu i izazvati sistemsku nestabilnpshtevalo je da se
pitanje upravljanja rizicima reguliSe i postane deadzora od strane odgovar@ju
regulatornih tela. U petku je regulativa poivala na nacionalnim standardima da bi
globalizacija ukupnih ekonomskih aktivnosti, ukijjic¢i i bankarsko poslovanje, donela
zahteve da se donekle standardizuju pristupi zeepio rizika kod banaka koje nastupaju
na meunarodnom nivou. Krajem 80-tih godina nastaje pnaiunarodni standard koji
definiSe pitanje obrana pondera riznosti za aktivu banaka i izZl@anavanja adekvatnosti
kapitala, formulisan od strane Bazelskog komitetdankarsku superviziju u okviru Banke

za metunarodne obkaine (BIS — Bank for International Settlements), aizpod nazivom
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Bazel | standard. Nova iskustva iz upravljanjaciipia, pre svega ona krizna, rezultirala su
time da se Bazel | modifikuje ¥esredinom 90-tih godina te da getkom 2000-tih bude
publikovan novi méunarodni standard — Bazel Il standard. Uimemenu, na osnovu
iskustava iz poslednje krize, odemi delovi Bazel Il standarda su modifikovani i
unapréeni, tako da su se te izmene pojavile pod nazivareB2.5. Prvi deo poslednjeg
formulisanog méunarodnog standarda, poznatijeg kao Bazel Il stahdobjavljen je u
julu 2009. godine, da bi celokupni paket bio obmvlkrajem 2011. godine i trenutno
predstavlja aktuelni ndeinarodni regulatorni standard u oblasti procenecrasti i
obrauna adekvatnosti kapitala. Evropska unija je usyaja odgovarajtih direktiva
tokom 2006. godine obavezala svdjgnice da Bazel Il standarda u potpunosti primeae,
zadrzavanje oddenih prava na nacionalne diskrecione odluke. Osiga,t izmenama
direktiva iz 2009., 2010. i 2011. godine Evropskgaije obavezala svoje zemljanice da

u narednim godinama u potpunosti implementirajueBdid standard kao jednoobrazan
regulatorni standard kojte se primenjivati na teritoriji svih zemalfanica. U naSoj
zemlji, Narodna banka Srbije je usvajanjem odgguéesy paketa propisa sredinom 2011.
godine obavezala poslovne banke da sa 31.12.2Qidiney otpdnu primenu Bazel I
standarda u Republici Srbiji. U decembru 2013. gediarodna banka Srbije usvojila je
Strategiju kojom se definiSe postupak implementaBizel Il standarda u Republici Srbiji

u nekoliko narednih godina.

Ekonomska teorija dugo vremena nije davala jederstvdgovor po pitanju relevantnosti
upravljanja rizicima. Teorije zasnovane na izuzetiggdnom neoklaginom teorijskom
stanovnisStu, po kojem je trziSte savrSeno i potpsnuatrale su da nisu potrebni posrednici
na trzistu i da je irelevantno pitanje potrebe pmauljanjem rizicima. Brojni prakini
primeri ali i neki novi teorijski pravci, poput nestitucionalne ekonomije, ukazali su na
neodrzivost ovakvog tdena i da se revizijom atenih teorijskih prepostavki moze iziu
zakljwcak o potrebi za posrednicima na finansijskom twZiSo relevantnosti upravljanja
rizicima. Posebno izdvajamo pojedine rezultate vrakteorijskog koncepta informacione
asimetrije koji pokazuju da se ravnoteza na trzamgwspostavlja na onom nivou kamatne

stope koji bi u potpunosti apsorbovao traznju zadkima zbog prisustva odtenog
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racionalnog rastivanja od strane banaka kao vida implicithog dokaegorisustvu

upravljanja rizicima.

U okviru ekonomske teorije posebnu temu odcajmza sagledavanje upravljanja rizicima
predstavlja pitanje odnos&asnika prema rizicima na trziStu,dey od definisanja pojma
korisnosti u XVIII veku, preko definisanja teoriggekivane korisnosti sredinom XX veka,
do mnostva radova u drugoj polovini XX veka kojisaibavili ovim pitanjem. Pitanje da li
je wesnik tolerantan, sklon ili odbojan prema rizicitemrijski je sagledavano kako iz
prozicije pojedinanog wesnika tako i iz perspektive ukupnih kretanja a&tu, kao Sto su
izrazena sklonost prema rizicima u fazi privredkepanzije i izraZzena odbojnost prema

rizicima u fazi recesije.

lako su u ekonomskoj teoriji kvantitativne osnowe razvoj odgovarajiih modela za
procenu kreditnog rizika prisutne od ranije, ovdasbje najburniji razvoj dozZivela u XX
veku, pod uticajem razvoja kvantitativnin metodaacnih informattkih alata za obradu
podataka. R&etkom XX veka, 20-tih godina, prvi put je definisamazlika izméu
neizvesnosti i rizika (Knight, 1921 i Keynes, 1929 modela zasnovanih na kl&soj
finansijskoj analizi duznika, sredinom XX veka rastprvi skoring modeli zasnovani na
primeni kvantitativnih alata (Altman, 1968) i praiodeli koji na osnovu iztanavanja
oc¢ekivanog prinosa i standardne devijacije prinosaentezik i definiSu diversifikaciju
aktive kao na&in za umanjenje rizika (Markowitz, 1952). Pod ujgra razvoja informatike i
matematike u drugoj polovini XX veka dolazi do umpg razvoja kvantitativnih modela
koji se bave procenom kreditnog rizika, od napriedskoring i rejting modela, preko
kvantitativno kompleksnih portfolio modela (KMV, YRai sl.), do modela zasnovanih na
neuronskim mrezama i gen#gdim algoritmima i sl. Celokupan razvoj metoda i retadza
procenu kreditnog rizika mozemo okarakterisati kaastantnu borbu za informacionom

asimetrijom, prisutnom u odnosu kreditora i duzniédai banke i deponenata.

Ekonomske krize predstavljale su aikru vrstu realnog stresnog scenarija u kojima se

testirao kvalitet primenjenih metoda i modela, @mjihova uspesnost u umanjivanju
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informacione asimetrije, donosio stri sud o vulnerabilnosti primenjenih ekonomskih
koncepata u izmenjenim uslovima pridieanja i dragoceni zakljici o daljem smeru
razvoja. Poslednja finansijska kriza koja je Sieamjkroz finansijske tokove i tokove realne
ekonomije postala globalna, nuzno je pred kreatekenomske politike, regulatore
finansijskog sistema i ekonomsku teoriju postavibd@reiene zadatke. U takvim
okolnostima, teme vezane za analizu determinantiitrog rizika i implikacije zakljtaka

takve analize postaju aktuelne.

Predmet disertacij@redstavlja identifikovanje i analiza determinamtioa kreditnog rizika
na primeru bankarskog sektora Republike Srbije saelpnim osvrtom na teorijsku
problematiku i empirijsko sagledavanje informacia@asemetrije u uslovima krize. U tom
cilju u raduce biti razvijen model, zasnovan na ekonometrijskigtodama i sekundarnim
podacima iz raspolozivih doréia izvora, za identifikovanje pomenutih faktorareaultati
modela bie uporédeni sa rezultatima siih modela razvijenih u drugim zemljama. Osim
toga, bée izvrSena i analiza interaktivnosti rizika u smishgledavanja efekata prelivanja
drugih vrsta rizika (devizni rizik) u kreditni rizi Kao svojevrsna dopuna kvantitativnoj
analizi, bte sprovedena analiza strukture pokazatelja kreglimoka i komparativha
analiza kretanja u bankarskom sektoru pre i nakfekata finansijske krize. Kroz
primenjenu analizu be preispitano da li su primenjeni pristupi za ufjeaje rizicima u
bankarskom sektoru Republike Srbije u periodu pieek bili dovoljno efikasni da se
adekvatno prepoznaju svi faktori rizika i koliko ls®z fenomen informacione asimetrije u
uslovima krize moZze objasniti kretanje u nivou kieag rizika. Imajéi u vidu da je
poslovnim i finansijskim kretanjima imanentno ctido ponaSanje, karakteri&tio po
izrazenoj sklonosti institucija rizicima u uzlazrfagi ciklusa i averziji prema rizicima u
silaznoj fazi ciklusa, ovom istrazivanjem, poredpamske analize navedenih pravilosti u
lokalnim uslovima, teZi se sagledati potreba zatamiklicnim i drugim makrorudencionim

i mikroprudencionim merama i sagledati efikasnosimpnjenih regulatornin mera i

pristupa.
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Cilj disertacije je da se identifikuju specini i sistemski faktori koji objasSnjavaju

varijabilitet u nivou kreditnog rizika na dod®am trziStu, i da se proceni da li su rezultati
modela speci@ini u odnosu na rezultate @ih modela u drugim zemljama. Analize u
disertaciji trebalo bi da kvantitativno potvrde diipzu 0 postojanju interaktivnosti rizika tj.

efekte prelivanja deviznog rizika u kreditni rizil)i i da implicitno dokazu prisutnost

informacione asimetrije. U vezi sa poslednjim, ramanje posledica finansijske krize, kroz
invazivnu analizu nivoa i strukture pokazateljaditeog rizika, trebalo bi da dokaze da li
su u pretkriznom periodu postojali faktori rizikamehanizmi generisanja kreditnog rizika
koji nisu adekvatno prepoznati (upotrebljeni) ocisé banaka i da li je postojao péae

apetit banaka prema rizicima u pretkriznom periodu.

Kako bi se postavljeni cilj istrazivanja ispunioradu ¢éemo p@i od sledéih osnovnih

hipoteza:

Prva hipotezaVarijabilnost deviznog kursa evra predstavljacapan sistemski faktor koji
determiniSe nivo kreditnog rizika u bankarskom eektRepublike Srbije, tako da se moze
kvantifikovati efekat prelivanja deviznog rizika kreditni rizik. Finansijsko trziSte
Republike Srbije karakteriSe visok stepen evrojeadBanke svoje izvore finansiranja
dominantno obezldeju u evrima i kako bi se zastitile od deviznogkazvetinu svojih
kredita plasiraju u dinarima indeksirano devizndaukulom. Imajudi u vidu da su duznici
ostvaruju primanja gotovine pretezno u déojavaluti, izrazene fluktuacije deviznog kursa
evra mogu uticati na pad poka kreditnihn obaveza denominiranih u stranoj valuti
doprinoséi porastu kreditnog rizika duznika. Istraziéka cilj koji se zeli positi
ispitivanjem ove hipoteze je kvantitativni dokaz jdauticaj promene deviznog kursa evra
na nivo kreditnog rizika materijalno z¥tegan i da se takav nalaz moZze iskoristiti za
empirijsku potvrdu prisustva interaktivnosti fingekih rizika u bankarskom sektoru
Republike Srbije, tj. za sagledavanje efekta paglja deviznog rizika u kreditni rizik.

Druga hipoteza Raspolozivi podaci o duznicima u bankarskom sekiepublike Srbije

daju dovoljno osnova da se primenom kvantitatim#toda za procenu rizika identifikuje i
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kvantifikuje uticaj pojedinih specifnih faktora rizika na ostvareni nivo kreditnog kizi
Raspolozivi podaci o duzZnicima, prevenstveno infacipe iz finansijskih izveStaja, ¢8
koris¢eni u sklopu ekonometrijskih modela za kvantitativoroveru da li neki od njih
dovoljno zn&ajno reprezentuju nivo i promene u nivou kreditmagka duznika. @ekuje
se da razlike u kvalitetu primenjenih modela probgasnjenje u kojoj meri su prisutni
problemi sa kvalitetom, konzistentdoSi raspolozivo8u podataka, i da li dati problemi

produbljuju informacioni jaz iznd banaka i duznika.

Treca hipotezaDodatnom analizom privredne i kreditne aktivhaspretkriznom periodu
moguee je izolovati odréene mehanizme i faktore kreditnog rizika, prvobiteadekvatno
identifikovane i/ili procenjene usled prisustva atimih oblika informacione asimetrije,
koji su tokom perioda krize generisali visok niveeditnog rizika u bankarskom sektoru
Republike Srbije. Razvojem sopstvenog modete lvantifikovani sistemski i spedifi
faktori koji determiniSu nivo kreditnog rizika. tstremeno, dodatnom analizomé®i
prepoznati mehanizmi i zakonitosti u generisanjadknog rizika koji sveobuhvatnije
mogu objasniti kretanje prethodno identifikovanistemskih i specifinih faktora i ukazati
na postojanje oddenih skrivenih faktora kreditnog rizika koji su alst izvan

kvantitativnog modela.

U prvom delu rada, pre spraienja empirijske analize, dat je teorijsko-metodkiaikvir
istrazivanja, gde je izlozen pojam neizvesnosizika, definicija kreditnog rizika i analiza
teorijskih koncepata koji su se bavili tematikortevantnosti upravljanja rizicima. Posebno
je teorijski obrdena problematika informacione asimetrije, od olj@E§a informacione
asimetrije kao prirodne karakteristike finansijskikiSta i njenog uobajenog prisustva u
odnosima duznik-banka i banka-deponent, preko oitpé potvrde prisustva upravljanja
rizicima u bankama, do analize odnosa idmeupravljanja rizicima i informacione
asimetrije, i uloge regulatora u borbi sa inforneacm asimetrijom. 1zlozena je i teorijski
potvidena veza izmi#u informacione asimetrije i finansijskih kriza, p&ojima
informaciona asimetrija moze biti uzroh krize, ali i finansijska kriza moze biti fakto

koji produbljuje informacionu asimetriju. Preuzinj@anrizika i odnos prema rizicima
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razmotreni su tako Sto je nakon uvodnog razmatmarf@oekonomskog stanovisSta odnosa
ucesnika prema rizicima objektiv stavlen na makroekosko stanoviStve - odnos
ucesnika prema rizicima u ragiiim fazama poslovnog ciklusa, zZieg analize kretanja
finansijskih ciklusa i teorijsku postavku mikroperttione i makroprudencione politike
centralnih banaka. U susret emprijskom istraZivgmjzentovan je set pokazatelja nivoa
kreditnog rizika koji se uobajeno koristi u literaturi i praksi i pregled akhoi@
akademskih radova koji se bave analizom sistemiskipecificnin faktora (determinanti)
kreditnog rizika. Problematika interaktivnosti kitedg rizika i drugih vrsta rizika, s
obzirom dace biti predmet empirijskog istrazivanja, posebndgerijski obrazloZzena na

kraju ovog dela rada.

Drugi deo rada pos¥en je analizi sistemskih faktora kreditnog rizikd.delu analize
sistemskih determinanti kreditnog rizika, cilj jeolda se prondu odgovori na to koje su
makroekonomske varijable najziagnije uticale na rast nivoa problentaih kredita u
silaznoj fazi poslovnog ciklusa u bankarskom sektoRepublici Srbiji. Poseban fokus je
bio na analizi pitanja da li se poslovni ciklus rasmatrati determinantom kreditnog rizika
i koliki je uticaj ostalih makroekonomskih varijal realne ekonomije, poput realnih neto
zarada i stope nezaposlenosti, kao i pitanja da Wisokoevroizovane ekonomije, poput
Srbije, podlozne rastu kreditnog rizika usled depaeije domae valute. Paznja je bila
posveéena i analizi da li druge makroekonomske varijablénansijskog dela ekonomije,
poput referentne kamatne stope i stope inflacipeaju uticaj na nivo problematih
kredita. IstraZzeno je kretanje problemiaiin kredita u raztiitim fazama poslovnog ciklusa.

Razmotren je fenomen uticaja ekonomske povezadoztika na nivo kreditnog rizika.

U trecem delu rada fokus je na analizi spé&aitn faktora kreditnog rizika na nivou banke i
duznika, kao i na interaktivnosti kreditnog rizika drugim vrstama rizika. U delu analize
specifenin  faktora na nivou banke, u fokusu istrazivanja identifikovanje i
kvantifikovanje kvalitativnih i kvantitativnih kakaeristika banaka koje @i na nivo
kreditnog rizika. U istrazivanju su razmotrene khadivhe varijable kao Sto su vrsta

vlasniStva i veltina banke. Pored kvantitativnih varijabli koje gog@ preuzetom riziku —
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stopa problematnih kredita, indeks koncentracije potraZivanjaeipgin koalteralizovanosti
portfolija, u istrazivanje je uklien i pokazatelj koji meri kapacitet banke za preaije
rizika — pokazatel] adekvatnosti kapitala. Za potreéada uveden je koncept hipaiked
referentne banke koja je konzervativha u preuzimaigika, a potom su za konkretne
banke razvijeni veSt&i indikatori koji treba da mere stepen pouzdangsikazatelja
rizicnosti banke, poput indikatora precenjenosti dolteve, idikatora potcenjenosti loSe
aktive i korigovanog indikatora difolta, i kvantiteno je ocenjen njihov uticaj na nivo

kreditnog rizika.

U delu analize specifnih varijabli na nivou duznika banke u istrazivargono posli od
pokazatelja koji su se kroz analizu sistemskih ec#pinih varijabli na nivou banke
kandidovali kao relevantni za razmatranje — indgk#hoda od prodaje, prekomerna
zaduzenost i problemi u naplati potrazivanja. Qdep analize je ukljtio i kvantitativhe
pokazatelje koji se uotajeno u literaturi koriste kada jecre oceni sistemskih faktora na
nivou duznika, poput racio brojeva koji ulaze utaasAltmanovog skora ili neki drugi
pokazatelji cesto korigeni u literaturi (koeficijent obrta dobawvéia, rigorozni racio
likvidnosti i sl.), kao i karakteristike duznika &a&to su vetiina i sektor privrede u kojem

posluje.

Posebna paznja posana je kvantitativnoj analizi interakcije kreditnogika sa drugim
vrstama rizika. Kroz ovu analizu dat je odgovor ajok meri je porast kreditnog rizika
posledica efekta prelivanja drugih rizika, sa posebosvrtom na devizni rizik i operativni
rizik. U ovom delu rada je intenzitet ovog uticayeeren u periodu izrazenih fluktuacija
deviznog kursa sagledavanjem uticaja ove promenaromenu problematnih kredita
merenu po broju duznika. Za potrebe ovog rada pusgbsagledana Sira slika, u smislu u
kojoj meri je potvdeno dejstvo posledica prisutnih mehanizama ispatjg/
karakteristinin za evroizovane ekonomije. Tale izvrSena je analiza efekata prelivanja
operativnog rizika u kreditini rizik, nastalog kamsledica primene nedogovaréju

procedura i procesa.
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Cetvrti deo rada pos¥en je strukturnoj i viemenskoj dekompoziciji prab&icnih kredita
kao n&inu za dublju analizu prethodno identifikovanihtemskih i specifinin faktora
kreditnog rizika. Imajai u vidu koncept dekivanog gubitka, po kome je iznos ovog
gubitka posledica proizvoda delovanja vise komptinemerovatnée neizvrsenja obaveza
duznika, izloZenosti duznika u trenutku neizvrSemjbaveza i gubitka u trenutku
neizvrsenja obaveza, prethodna kvantitativna aaaligtemskih i specifinih faktora dala je
odgovor o delovanju faktora samo na verovéatnoeizvrsenja obaveza duznika. Stoga je u
ovom delu rada istrazivanje usmereno na analiztiofakkoji su uticali na izlozenost
duZnika u trenutku neizvrSenja obaveza duznikaz krwlizu funkcije preuzimanja rizika u
bankama u uzlaznoj fazi poslovnog ciklusa i teZvgmaka ka odlozenom prilaggvanju
kreditne aktivnosti padu ekonomske aktivnosti wazibj fazi poslovnog ciklusa. Kroz
strukturnu i vremensku dekompoziciju problertiaith kredita identifikovane su odtene
latentne karakteristike koje dublje mogu objasrsfioljavanje prethodno identifikovanih
sistemskih i speciénih faktora kreditnog rizika, uz posebno sagledgvazroka i povoda

za materijalno ispoljavanje identifikovanih faktora

Peti deo rada posven je analizi kvantitativnih dokaza o prisustvuaizene informacione
asimetrije u bankarskom sektoru Republike Srbij@alika informacione asimetrije u
Republici Srbiji stavljena je u objektiv analize diweta prisutne informacione
infrastrukture, kako u odnosu na razvijena trzigtko i sa aspekta raspolozivosti i kvaliteta
konvencionalnih informacija, uz poseban osvrt nanpatranje ponasanja regulatora,
banaka i drugih ¢esnika u pretkriznom i kriznom periodu. Informa@omsimetrija

tretirana je i u kontekstu finansijske krize i mjile metusobne interakcije.

Dobijeni rezultati analize stavljeni su u konteksene efikasnosti i efektivnosti metoda i
modela koje su banke u Republici Srbiji koristila mcenu kreditnog rizika, ocene
ponaSanja regulatora tokom posmatranog perioda, ikaelokupne analize da li su
primenjeni modeli ekonomskog rasta u Srbiji imallgovarajée slabosti. Doprinos
rezultata ovih analiza pre svega se ogleda u davpojrebnih odgovora kreatorima

ekonomske politike, regulatoru i supervizoru baskag sistema i izvienju ekonomsko-
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teorijskih zakljitaka o odréenim ekonomskim zakonitostima koje su opredelileckezeni

nivo kreditnog rizika, kao i njegov uticaj na uk@pekonomska kretanja u zemlji.

21



I KREDITNI RIZIK I DETERMINANTE KREDITNOG RIZIKA:
TEORIJSKO-METODOLOSKI OKVIR

1.1. Uvod u problematiku neizvesnosti i rizika

Neizvesnost je svojstvena prirodnim i daima pojavama koje imaju stohaski tj.
nedeterministiki karakter. Kao svojevrstan odgovor na neizvesimdja se dekivanje u
pogledu ishoda. Ukoliko ishod obelezimo sa yekivani ishod matemaki mozemo

ozn&iti kao E (y).

Imajwéi u vidu stohastki karatker pojave, uvek govorimo o verovainoealizacije
odreienog ishoda. Ukoliko verovattw realizacije odrdenog ishoda oziano sa mj,

ocekivani ishod mozemo prikazati na slédescin:

E(y) =X m Y (1.1.)

U kontekstu prethodnog izraza, neizvesnost je présukada ne znamo vrednost
verovatn@ée realizacije ishodag;. Ukoliko posedujemo podatke o istorijskoj realifac
sli¢nih ili istih pojava ili saznanja u vezi kauzalnograzca, na primer po osnovu bacanje
kocke, novic¢a 1 sl., mozemo postaviti racionalnu osnovu za @noc verovatnée
realizacije ishoda. Uwenje racionalne komponente i merljivost u prethadniarazu
koris¢enih veltina daje osnova ne samo za procetekivanog ishoda \éei za razmatranje
pojma rizika. Upravo interpretirano pojmovno razgéanje neizvesnoti i rizika postavili
su Frenk Najt (Frank H. Knight) i Dzon Majnard Kejfdohn Maynard Keynes) u svojim
radovima sa pietka XX veka (Knight, 1921 i Keynes, 1921).

Rizik predstavlja pojam kojim definiSemo mdgwst realizacije ishoda koji je raati od

oc¢ekivanog ishoda. Kvantifikacija rizika podrazumesagledavanje pro&eog odstupanja
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pojedin&nih ishoda od &ekivanog ishoda, poznato kao standardna devijakgg se u
litaraturi deklariSe kao jedna od opSteprite@h mera rizika.

R =0, =S, 0 — E0))? (1.2)

Ukoliko raspolazemo istorijskim podacima o realigashoda nekog dogtaja, upotrebom
prethodnih izraza mozemo @dodo oiekivanog ishoda i standardne devijacije kao mere
rizika (prethodni gratiki prikaz uz pretpostavku da ishodi imaju normalaspodelu).

Do sada smo govorili o ¢ekivanom ishodu kao odtenoj konkretnoj vrednosti ali
racionalan pristup dozvoljava da svojéekivanje mozemo da definiSemo kao raspon
(interval) i time opredelimo procenat magwosti realizacije naSegekivanja. U sldaju da
oc¢ekujemo da se ishod realizuje u rasponu od +2 atdneé devijacije u odnosu na srednju

vrednost, prisutna je verovaiteod priblizno 95,5% za realizaciju takvog ishoda:
E(y)x2c, =~ 95,5% (1.3)

Verovatna@a rizika, da se ishod da van definisanog interval&ekivanja, iznosi oko 4,5%

i na slici 1.1. je prikazan svetlo sivom povrSinamepovima distribucije.

3414 34.1%

T

-30 =20 -1lo E(y) lo 20 30

Slika 1. 1.. Distribucija verovatnée ishoda dogdaja

Izvor: kompilacija autora.
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Sve dok rizik definiSemo kao moguost odstupanja ishoda odekivane vrednosti ili
zadatog intervala u kome figurira srednja vredngstjorimo o meri apsolutnog rizika.
Matematéki zapis za apsolutni rizik dat je u izrazu 1.3kolikko ishod jednog dogkja
poredimo sa ishodima nekog drugog dtaja, koji uzimamo kao referentu vrednost -
benchmark, r&je o meri relativnog rizika. U tom slaju, ukoliko say(b) ozn&imo ishod
referentnog dogtaja, relativni rizik mozemo definisati na slédeacin (Jorion, 2003, p.
5):

R(relativni rizik) =oy.ym) (1.4.)

Prethodno izlozeno razmatranje neizvesnosti i aizavrSeno je uz pretpostavku déesnik
ne pravi razliku u vrednosti izrde razlcitih ishoda. Prema Danijelu Bernouliju (Bernoulli,
1738) postoje dve moga vrednosti za desnika: korisnost —dna vrednost zadesnika i
cena — razmenska vrednost z@snika. U toku daljeg rada, u cilju definisanjadresti
koju wesnik daje pojedintmom ishodu i sagledavanja odnos&snika prema riziku,
detaljnije ¢emo se osvrnuti na pojam korisnosti. Fenomen kosignbice obraen u
uslovima neizvesnosti na finansijskom trziStu. lpge toga, usredsré@mo se nha
definisanje pojma kreditni rizik i razmatranje dael sa teorijskog stanovnista upravljanje

kreditnim rizikom relevantno zatasnike na finansijskom trzistu.

1.2. Razliciti aspekti definisanja kreditnog rizika
Ukoliko se pozovemo na prethodno izloZzenu definicijzika, da je to moginost
(verovatn@a) realizacije ishoda koiji je ragii od aiekivanog ishoda, mozemo zakijti da

ishod moze biti povoljniji§pside riski nepovoljniji od @éekivanog ownside risk

Pojedinac koji raspolaze nekim novcem u jednomogierimoze doneti tri odluke: da sve

¢ime raspolaze potroSi u istom periodu, da sveab tbga investira ili da se pozajmi na
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racun buddeg perioda i u ovom periodu potroSi viSe nego $ta. iPolazimo od toga da se
pojedinac koji raspolaze odienim novcem u oddenom trenutku opredelio da taj novac
investira. Samim ulaskom u investiciju investitebs izlaze finansijskom riziku (preuzima
rizik) i nivo finansijskog rizika kome investitor ede biti izlozen zavisi najviSe od vrste i
kvaliteta investicionih odnosa u koje je uSao. $wakzak u investiciju prati oddeno
ocekivanje investitora, koje se ogleda u tomecdgozajmljeni novac povratiti i ostvariti
odreieni prinos, i rizik, koji se meri verovaté@m dace ishod investicije biti nepovoljniji
od aekivanog ishoda. U ovom slaju za investitora je prisutan rizik jedino uddju kada
je ishod investicije nepovoljniji od njegovogekivanja (lownside risk) Finansijski rizici
predstavljaju mogtnost da investitor ostvari gubitak po osnovu svtaganja i to moze
biti posledica ispoljavanja neke od vrsta finarsijsrizika: kreditni rizik, rizik kamatne
stope, devizni rizik i sl. U nastavku se fokusiran@obrazlozenje kreditnog rizika.

1.2.1. Pojmovno odredenje kreditnog rizika

Kreditni rizik predstavlja pratel pojavu svakog duzeko-poverila&kog odnosa i kao takav
dosta je Siri pojam od pojave koja je karaktetissi samo za finansijska trziSta. Svaki
duzniko-poveril&ki odnos u celokupnoj ekonomskoj aktivnosti stvadagienu izlozenost

kreditnom riziku, kao Sto i prodaja robe nac¢g kompaniju iz realnog sektora izlaze
kreditnom riziku. Ipak, u finansijskom delu ekongenovaj fenomen je daleko prisutniji
zbog same prirode finansijske aktivnosti i to moadardvojiti kao izrazenu karakteristiku
finansijskog trziSta. Imaj u vidu temu rada predmet naSe anlalize je krediak na

nivou finansijskih institucija.

Kreditni rizik predstavlja rizik ostvarenja ekondkog gubitka zbog nemognosti druge
ugovorne strane da izmiri svoje ugovorne obavezeudled smanjenja vrednosti
finansijskog instrumenta do koga je doSlo zbog I|gala njegovog kreditnog kvaliteta.
Najce&a podela kreditnog rizika je na rizik izvrSengettlement riski rizik neizvrSenja

obaveza resettlement rigk Rizik izvrSenja predstavlja rizik da druga ugowe strana
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nece izvrSiti svoju obavezu na odieni dan preddien za izvrSenje obaveze (npr. dan
isporuke ili dan izvrSenja transakcije). Rizik negenja obaveze predstavlja rizik da druga
ugovorna strana tokom definisanog perioda trajimajasakcije (npr. tokom otplate kredita,
perioda trajanja obveznice i sl.)deeizvrSavati svoje ugovorne obaveze ilidapoverilac
ostvariti gubitak po osnovu posedovanja dere vrste aktive kod koje je doslo do

slabljenja kreditnog kvaliteta.

U slwaju rizika izvrSenja e je o riziku koji se ispoljava u kratkoj jediniciremena,
nagege u vremenskoj jedinici — danu, kada su ugovormanst dogovorile izvrSenje
obaveza iz ugovora. Definisano je da ugovorne stratoj jedinici vremena jedna drugoj
nesto izvrSe, poput zamene jedne valute za drggoyuku valute i kontraisporuku hartije
od vrednosti i sl. Rizik se realizuje kada izvr&mgdne od ugovornih strana izostane.
Najpoznatiji sldaj rizika izvrSenja u novijoj istoriji predstavljelersStat banka iz 1974.
godine (Basel Committee on Banking Supervision,420@8lerStat banka nije uspela na
dogovoreni dan da izvrSi svoje obaveze i zbog t@azazvala ne samo izlozenost
kreditnom riziku banke kojoj je po ugovoru morala @vrSi obavezu e citav lanac
nelikvidnosti Sirom bankarskog sektora. U novijeme razvili su se brojni mehanizmi za
borbu protiv ove vrste rizika: bilateralni netingultilateralni neting, RTGSRTGS —Real

Time Gross Setllem@rgistem i sl.

Rizik neizvrSenja obaveze predstavlja rizik kojiisgoljava u duzem vremenskom periodu
jer predstavlja moginost koja praticitav Zivotni vek finansijske transakcije. Svako
neizvrsenje obaveza tokom perioda otplate krediitperioda na koji je izdat finansijski
instrument potpada pod ovu vrstu rizika, kao i svaknanjenje kreditnog kvaliteta hartije
od vrednosti usled pogorSanja njenog kreditnogniggt (porasta premije rizika). Rizik
neizvrSenja obaveza delimo na rizik neizvrSenjaveba utvden na osnovu istorijskih
podataka o urednosti izmirenja obaveza duzndefalt risk i rizik promene kreditnog
kvaliteta finansijskog instrumenta na osnowitavanja informacija sa trziStal¢wngrade
risk ili credit spread risk Rizik neizvrSenja obaveza iZtmat na osnovu istorijskih

podataka o urednosti izmirenja obaveza duznikakkaratican je za klagne finansijske
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aktive, poput kredita, i finansijske instrumentemeazvijenim finansijskim trzistima gde
ne postoji dovoljno aktivnosti i informacija naitu da bi se trziSna cena jasno i pouzdano
ocitala, poput obveznica kojima se ne trguje na twziSsl.. Rizik neizvrSenja obaveza
duznika utvden na osnovuditavanja informacija sa trziSta karakteidsin je za finansijske
instrumente&iija se cena kontinuirano formira na trzistu, pogkitija, obveznica, derivata i
sl.. U kontekstu ovog rada korig@mo samo pojam rizik neizvrSenja obaveza duznika u
uzem smislu tj. rizik neizvrSenja obaveza &nmsat na osnovu istorijski podataka o

urednosti u izmiranju obaveza duznika.

1.2.1. Relevantnost upravljanja kreditnim rizikom - teorijski koncept

Ukoliko paiemo od toga da je kreditni rizik nezaobilazna it@@ pojava svih kreditnih
aktivnosti nizostavno se nadee potreba sagledavanja potrebe za upravljanjemtikned
rizikom kod wesnika na finansijskim trzistima. Ekonomska tegpkjaz svoj razvoj, nudila

je razlite odgovore u pogledu relevantnosti upravljarg&nmma.

Moderne korporativne finansije, predstavljene idmeostalog i teorijom Modiljanija i
Milera (Modigliani, Miller, 1958), ¢vrsto su zasnovane na neokéasim teorijskom
stanovistu koje definiSe da su trziSta savrSerapyma. Prema teoriji Modiljanija i Milera,
struktura izvora finansiranja (desna strana bilassanja) nema uticaja na vrednost
kompanije te vrednost kompanije zavisi samo od ildbresticionih projekata (leva strana

bilansa stanja)

SavrSena i kompletna trziSta ne zahtevaju prisupverednika ve se kontakt izmdu
ucesnika uspostavlja direktno (Schroeck, 2002, pp725 Upravo to predstavlja osnovu
Arrow-Debreu ravnoteze koja podrazumeva da postajip cena pri kojima je ponuda

jednaka traznji za svaku robu prisutnu na trziRet. je o Pareto optimalnom reSenju koje

! Osnovne pretpostavke na kojima se zasniva ovéaear da transakcioni trodkovi na postoje, sigsnici
na trzistu su jednako informisani, firme imajérta definisan investicioni program, imaju slobodaistpp
trziStu kapitala, ne postoji troSkovi bankrostvani, porezi imaju neutralan uticaj i sl.
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ne zahteva postojanje posrednika na trziStu kojiswmjim prisustvom mogli uvati

bogatstvo.

Prema teoriji Modiljanija i Milera, kao i u prethod navedenim okolnostima, upravljanje
rizicima je irelevantno za kreiranje vrednosti (31999, Stulz 2000). U najgorem &hju,
ukoliko aktivnosti upravljanja rizicima prouzrokujodreiene troSkove tocak moze
umanjivati ekonomsku vrednost kompanije (JorioQ20p. 20-22). Imajti u vidu stav
da vrednost kompanije zavisi samo od leve strafenda, odnosno, samo od kvaliteta
investicionih projekata, centralno mesto u procaednosti kompanije zauzima ng@ni
tok i njegovo diskotovanje kako bi se dobila sagm$nednost. Irving FiSer (Fisher, 1930)
je u svom radu iz istakao da se odluka o inveatitg treba posmatrati odvojeno od
individualnih preferencija. Konstatacija o potreespektovanja sadasnje vrednosti kigdu
potrosnje, opredelila je da se pod optimalnom itigiemom odlukom podrazumeva ona
odluka koja omogtuje maksimiziranje korisnosti tokom definisanogipéa investiranja,
Sto je ekvivalentno konceptu diskontovanih ¢vih tokova. Stoga, mozemcoirela se u
kontekstu neoklagne finansijske teorije pod kreiranjem vrednosti feadmeva

maksimiziranje diskontovanih néanih tokova.

Teorije vrednovanja aktive, predstavljene kroz CARMpital Asset Pricing Modgl APT
(Arbitrage Pricing Theory model, oslonjene su na neokiasi teoriju i ne ukljduju u
model upravljanje rizicima na nivou kompanije. Oe®rije preduiaju da se specifni
rizik moze diversifikovati, dok je sistemski riziledini rizik koji mora biti vrednovan
(Jorion, 2011, pp. 16-19). lako navedeni modelbaiouzimaju problematiku upravljanja
rizicima, u segmentu sistemskih rizika, rezultatiakvin modela su odrzivi jedino u

uslovima pretpostavke o savrsenosti trzista.

lako neoklagsina teorija predva da finansijske institucije nisu neophodne kaorgursci
na trzistu i da ne mogu na trziStu stvoriti vredngsuzanjem finansijskih usluga.
Empirijski nalazi svakako opovrgavaju ovakve prstpgke. U realnom zivotu, finansijski

posrednici postoje na trziStu, nude svoje finaksijgsluge, utiu kroz upravljanje rizicima
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na smanjivanje volatilnosti na trziStu i stvarajdratenu vrednost za svoje vlasnike.
Ovakve okolnosti uticale su na potrebu modifikagjestoj€ih teorija ili pojavu novih
teorija koje ¢e objasniti stvaranje vrednosti u finansijskim itsgtjama, pre svega
bankama. Neophodno je pomenuti aidree radove koji su ukazivali da trziSte ima neke
svoje nesavrSenosti (Stulz, 1984 i Smith, Stul85)95to dovodi u pitanje neke postavke
neoklastne teorije. Ukoliko se neke agrstih pretpostavki neoklasie teorije dine manje
rigidnim i na odrdeni n&in se relaksiraju, stvara se racionalni osnov dagavljanje
rizicima razmatra kao relevantan pojam u kontekisteiranja vrednosti u bankama
(Schroeck, 2002, pp. 72-80). Upravo u tome i ledirgba da se kreiranje vrednosti u
bankama razmatra na nesto driganacin od preovldaujucih teorijskih postulata koji se
odnose na kreiranje vrednosti u kompanijama. Pastokoklasine teorije su apsolutno
prihvatljivi u nekim idealnim uslovima, poput pekfaog i potpunog trzista, ali trzista
finansijskih usluga predstavljaju speédn finansijski fenomen koji nuzno zahteva
odreiene modifikacije pretpostavki i postavku novih tgorOvakve okolnosti uticale su na

pojavu novih teorija, poput neoinstitucionalne tiedr

Jensenova i Meklingova agencijska teorija (Jenséeckling, 1976), koja je u osnovi
neinstitucionalna, omogia je da se relaksiraju odtene rigidne pretpostavke bez
napustanja osnovnih ideja neoktas teorije. Ova teorija jednim delom je potpomognut
teorijskim konceptom informacione asimetrije kojikazuje na prisustvo razite
informisanosti izméu wesnika na trziStu, Sto je suprotno pretpostavkameklastne
teorije da su svi ¢esnici simetdno informisani. Zapravo, desnici koji imaju poslovnu
ideju i neophodan im je novac za realizaciju igtspplazu sa mnogo viSe informacija o
moguenosti realizacije te poslovne ideje odeanika koji imaju visSak n@anih sredstava
koji zele putem trziSta da uposle. Finansijski pdsici treba da svojim prisustvom, kao

specijalizovane insitucije za pruzanje finansijskisluga, umanje prisutnu informacionu

2 Neoinstitucionalna teorija nastala je modifikagijoi prosirivanjem neoklasie teorije. Ova teorija
predstavlja inkorporiranje teorije insitucija u @kmiju tj. mikroekonomskog stanovista o ulozi iosifa u

ekonomskog rastu, Sto ukdjuje pitanja transakcionih troSkova, imovinskih mrapoliticke ekonomije,
hijerarhije i organizacije, kao i javnog izbora.
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asimetriju. Upravljanja rizicima u bankama predtawacionalan odgovor banaka u

uslovima prisutne informacione asimetrije (Stiglit¥eiss, 1981).

Neoinstitucionalnu teorijgini veliki broj pravaca. Ipak, ideje neoinstitucaine teorije se
mogu grupisati u dva osnovna pristupa: pristup @a@n na podsticajima i pristup
zasnovan na transakcionim troSkovima (Williamsor§85). Pristup zasnovan nha
podsticajima zasniva se na ideji o potrebi odvajeposmatranja motiva i interesa vlasnika
od motiva i interesa donosioca odluka (menadzmenta)tar sistema korporativnog
upravljanja i postizanja uskianosti izmdu motiva i interesa vlasnika i menadZzmenta.
Primer pristupa je agencijska teorija koja ukazme mogue posledice prisustva
informacione asimetrije iznd@ vlasnika - principala i menadzmenta - agentameri
pristupa zasnovnog na podsticajima je i puna pran@movinskih prava - teorije
imovinskih prava, odnosno, situacija da je komganijternalizovala sve negativne i
pozitivne eksternalije (Schroeck, 2002, pp. 74-12®jstup zasnovan na transakcionim
troSkovima (teorija transakcionih troskova) podmraeva da se prisustvom specijalizovanih
institucija kao posrednika na trziStu mogu umanjioSkovi obavljanja finansisjkih

transakcija u odnosu na troak pojediray i direktnog nastupasesnika®

Uz zadrzavanje nekih osnovnih paradigmi neoktesiteorije, moZzemo zakljiti da su
modifikacije osnovnih pretpostavki i nastanak nekibvih teorija zasnovanih na tim
modifikacijama, pod okriljem neoinstitucionalne tig® iSle u prilog potvrdi o zr@ju
upravljanja rizicima u postupku kreiranja vrednastbankama (Schroeck, 2002, pp. 74-
129). Idealna situacija koju preda neoklasina teorija, koja se pre svega zasniva na
postojanju perfektnog i potpunog trzista, daje zavp da se izvede zakfiak da je
upravljanje rizicima nepotrebno u postupku kreisanyednosti u bankama. NMiatim,

nesavrsenost trziSta, koja se teorijski i empirijsko moZze potkrepiti, posebno ukoliko

3 Teorija transakcionih troSkova pokuSava da objassto kompanije postoje, kao i kada je za kompaniju
ekonomski opravdano da aktivnosti izmesti na tez@ttsourcg. U sluiajevima kada su spoljni transakcioni
troSkovi véi od internih troSkova, kompanijge imati rast jer iste aktivnosti moze da obavlftijge nego da

se te aktivnosti obavljaju na trzistu, dok u protivnom kompanij@e biti primorana da redukuje svoje
aktivnosti.
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pod tim mislimo na prisutnu informacionu asimetrijnuzno nam& potrebu za
postojanjem upravljanja rizicima u bankama i prem@pe uticaj upravljanja rizicima na

kreiranje vrednosti u bankama.

Neka istrazivanja (Stulz, 2000) pokazuju da venos& default-a igra centralnu ulogu u
kreiranju vrednosti, kao i da svaki porast levesidgovéava verovatnéu default-a
klijenata banke. U tom smislu, upravljanje rizicinraa kljutnu ulogu u smanjivanju
verovatnge default-a, pa samim tim i u kreiranju vrednostbankama. Na koji r&n
upravljanje rizicima utie na kreiranje vrednosti u bankama ilustrovano lita 5.2., na
kojoj je sap; obelezana stopa defolta u odsustvu upravljanjeima, sap, stopa defolta u

slucaju postojanja upravljanja rizicima i E&V) ocekivana vrednost banke.

VEROVATNOCA

4

P,

/J P

| VREDNOST FIRME
TACKA DEFAULTA E(V)

Slika 1. 2. Promene u vrednosti kompanije ita default-a
Izvor: Schroeck, 2002.

Kao Sto se iz gratkog prikaza moze videti, prisustvo upravljanja gizia u bankama,
predstavljeno isprekidanom linijom, omdgye redukovanje stope defaulta)(u odnosu
na stopu defaultap{) u odsustvu upravljanja rizicima, predstavljenongu linijom.
Postojanje upravljanja rizicima u banci vodi kataaku troSkova upravljanja rizicima Sto
dovodi do smanjenjacekivane vrednosti banke. Istovremeno, smanjenjgestiefaulata sa
pl na p2 ne we direktno na kreiranje vrednosti ali dovodi do sjamaja agencijskih

troSkova i troSkova bankrotsva, Sto ukazuje nadmire indirektne koristi od upravljanja
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rizicima i mogui uticaj na kreiranje vrednosti. Usled prisustvaayijanja rizicima dolazi
do porasta verovatde realizacije dekivane vrednosti banke i smanjenja verovégno

defolta.

Upravljanje rizicima moZe imati uticaj na kreiranjeednosti za banku na slégenine:

1) smanjivanjem sadasSnje vrednosti agencijskinkted tako Sto bi se bankama bilo
mogute poveéanije leveridza koje ne bi bilo g@no povéanjem verovatnée defaulta, 2)
smanjivanjem sadasSnje vrednosti agencijskih trodkaduga kori€enjem vestina
upravljanja rizicima kao svojevrsne zamene za sigsir koja se obezbigje kapitalom, 3)
smanjivanjem sadasnje vrednosti troSkova finansijskprilika i 4) smanjivanjem sadasnje
vrednosti poreskih péanja (Schroeck, 2002, pp. 80-129). Smanjivanje &gda/rednosti
navedenih troSkova doprinosi péaaju vrednosti u bankama. Ipak, umanjenje direkinih
indirektnih troSkova koji mogu @opo osnovu finansijskih naprilika predstavlja regjwiji
razlog koji potvduje zn&aj upravljanja rizicima u kreiranju vrednosti u kama.
Upravljanje rizicima ima za cilj da priblizi bankoekoj optimalnoj strukturi izvora
finansiranja koja dozvoljava da se minimiziraju Skovi kapitala i tako maksimizira
vrednost banke. U postizanju nizih troSkova kapijt&lao svojevrsnog cilja, obavezno se
mora voditi r&una o nivou troskova finansijskih neprilika i tra$ta upravljanja rizicima.
Otuda je maksimizacija vrednosti u bankama priswtnda kada su marginalni troSkovi
uvodenja dugova u strukturu kapitala tj. Stete od dag(ivoskovi finansijksih neprilika i
agencijski troskovi duga) jednaki marginalnim komsa finansiranja iz dugova (poreskim
uStedama po osnovu kamata i smanjenju agencijskkdva). Ova vrsta balansiranja

predstavlja teoriju statkog kompromisa.

| pored velikog doprinosa neoinstitucionalne teonj objasnjavanju modela kreiranja
vrednosti, ne moze se u potpunosti odbaciti da gpmstrziSta kapitala na kojima
pretpostavke neoklasie teorije nisu nerealne i na kojima se likvidnoktivm aktivno

trguje (Froot, Stein, 1998). U takvim okolnostimalevantan je samo sistemski rizik.
Kompanija ima neku vrstu averzije prema rizicimaka da je opravdano odvojeno

posmatranje upravljanja rizicima od investicionodlwivanja. Ipak, ré je o dobro

32



izgradenim trziSnim mehanizmima koji gravitiraju ka ideam modelu koji je u osnovi
neoklastne teorije. U uslovima trziSne nesavrSenosti, Kejgrisutna na finansijskim
trziStima, mnogo lakSe je potvrditi ideje neoinstibnalne teorije. Takve okolnosti nuzno
nalazu da se sagledava ukupan rizik, koji uklja i sistemski i specifni rizik. Ne postoji
opravdanost odvajanja aktivnosti kapitalnog buddeja, strukturiranja kapitala i
upravljanja rizicima. Takde, u uslovima trziSnih nesavrsenosti kao boljitppsza merenje
korporativnih cilleva nemetnulo se maksimiziranjerednosti preduze& umesto

maksimiziranja vrednosti za akcionare (SchroecR22@p. 239-268).

Navedene promene u finansijskoj teoriji, do koghdpslo sa neoinstitucionalnom teorijom,
opredelile su da se kreiranje vrednosti u bankaosanatra dosta Sire i sveobuhvatnije od
maksimizacije diskontovanih ndanih tokova. U merenju performansi banaka i analizi
kreiranja vrednosti za vlasnike, u teorijskom i émgkom smislu, primenjena su merila
koje sagledavaju performanse banke korigovane paepjene rizike - RAPM Risk
Adjusted Performance Managemerd teoriji i praksi, najpoznatiji pokazatelj permansi
banke korigovanih za procenje rizike je riziku agbtiena stopa prinosa na kapital -
RAROC Risk Adjusted Return On CapitaDdreieni autori (Resti, Sironi, 2007, p. 750)

navode da se vrednost u bankama kreira jedinocajslikada je ispunjen slegdlaislov:
RAROC >, (1.5.)

gde jer, oznaka za cenu kapitala ilicekivanu stopu prinosa za akcionara banke.
Upravljanje rizicima utie na kreiranje vrednosti u bankama i to je kvativita potvrda

relevantnosti upravljanja rizicima zé&asnike na finansijskom trzistu.

Nakon definisanja pojma kreditni rizik i razmatrarkoncepta relevantnosti upravljanja
rizicima na finansijskim trzistima, dalji tok radace usmeren na teorijsko-metodoloSku
analizu pokazatelja nivoa kreditnog rizika i faktdewji determiniSu nivo kreditnog rizika.
Pre nego Sto se pristupi detaljlnom sagledavanjdesa kori€enih kvantitativnih
pokazatelja nivoa kreditnog rizika i sistemskih pesificnin faktora kreditnog rizika,

usredsediemo se na analizu koliko odiene opSte karakteristike finansijskog trzista, popu
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informacione asimetrije, i karakterigtia ponaSanja trziSnihcesnika, poput razlitog
odnosa prema rizicima u zavisnosti od faze poslgvoiklusa, mogu opredeliti nivo

kreditnog rizika finansijske institucije.

1.3. Upravljanje kreditnim rizikom - racionalni pristup u uslovima

informacione asimetrije

U prethodnom delu rada videli smo da je finansijg@rija u péetku odbacila, a kasnije
prihvatila relevantnost upravljanja rizicima z&anike na finansijskim trziStima, tako Sto
su pruzeni odgovaraguteorijski i empirijski argumenti da prisustvo @pitjanja rizicima
ima uticaja na stvaranje vrednosti u finansijskinstitucijama. U ovom delu rada
fokusira&éemo se na teorijski koncept informacione asimekge prirodne karakteristike
finansijskih trziSta, ukazati na upravljanje rin@ kao racionalan odgovor u uslovima
informacione asimetrije, kako se razvoj pristupaupsavljanje kreditnim rizikom moze
posmatrati kao neprekidna borva sa informaciononmetsjom. Posebnu paznja je
posveéena pitanju u kojoj meri informaciona asimetrija Zaouticati na nivo kreditnog
rizika, koja je uloga regulatora u smanjenju nivgi@@rmacione asimetrija na finansijskom
trziStu i zn&aju koncepta informacione asimetrije u objaSnjemjgroka nastanka

finansijskih kriza.

1.3.1. Informaciona asimetrija i funkcija finansijskih institucija

Osnovna funkcija finansijskih institucija je da @éol u vezu sektore za viskom likvidnih
sredstava - suficitarni sektori, i sektore koji jmdodatne potrebe za likvidnim sredstvima
-deficitarni sektori. Svoju funkciju finansijske stitucije realizuju na dva «ma:
posredovanjem iznde suficitarnih i deficitarnih sektora - indirektnpovezivanje, i
pruzanjem usluga dodenja u direktan kontakt suficitarnih i deficitarrébektora - direktno
povezivanje. Posredovanje izdéwesuficitarnih i deficitarnih sektora se ostvartgéo Sto
finansijske institucije prikupljaju viSak likvidnilsredstava od suficitarnih sektora i tako
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prikupljena sredstva plasiraju u deficitarne sekt@ovaienje u direktnu vezu suficitarnog
i deficitarnog sektora je model koji predaida suficitarni sektori direktno investiraju viSak
likvidnih sredstava u deficitarne sektore dok gseafiisijske institucije javljaju samo kao
pruzaoci usluga dovenja u direktnu vezu i savetovanja u postupku itingga.

Direktnim i indirektnim povezivanjem suficitarnih deficitarnih sektora formira se

finansijsko trziste.

Finansijsko trziSte karakteriSe prisustvo infornoae asimetrije koja se manifestuje tako da
imaoci viSka likvidnih sredstava imaju manje infaoija o kvalitetu posla u koji mogu
investirati od subjekata koji planiraju da taj pps@ap@nu. Asimetrénost informacija na
finansijskim trziStima se ispoljava u dva oblikeegativha selekcija i moralni hazard.
Negativna selekcija je karakterista za period do donoSenja odluke o ulaganju slahodn
sredstava. Ogleda se u tome da investitor raspa@lazmanje informacija o poslu u koji
moze uloziti svoj novac u odnosu na subjekta kajsgn planira zageti. Nejednaka
informisanost tesnika kao osnovna karakteristika negativhe sgkekaije posledica
razlicitih preferencija gesnika vé iskljucivo razlike u objektivnoj dostupnosti informacija.
Moralni hazard je karakterigan za period nakon ulaganja slobodnih sredstaspoljava

se kao zloupotreba od strane subjekta koji je del@dstva od investitora tako Sto sredstva
moze upotrebiti za neku drugu namenu u odnosu maema koju je dogovorio sa
investitorom. Kao osnhovna karakteristika moralnagdrda javlja se promena odnosa
ucesnika prema rizicima odnosno, péaea se njihova sklonost prema rizicima. Zbog
prisustva negativne selekcije i moralnog hazardeaestitori mogu dé u dve teSke
situacije, da zbog straha od rizika odustanu odstikanja - odumiranje trzista, ili da budu
previSe slobodni i sredstva plasiraju bez obziranamogiénost celovitog sagledavanja
rizika - uruSavanja trziSta usled ostvarenih gldaitevestitora. Finansijske institucije treba
da predstavljanjem sebe kao specijalizovane imgitwza finansijske aktivnosti ubede
vlasnike slobodnih sredstava da je bolje da sredskvZe posredstvom njih nego da same
plasiraju. Upravo zbog toga osnovni zadatak fifjaksi institucija je da svojim
angazovanjem umanje negativhu selekciju i moralazand, kao i da minimiziraju

transakcione troskove. U kojog meri finansijska institucija svojim prisustvom amijiti
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negativnu selekciju i moralni hazard upravo zawsl kvaliteta njenog sistema za
upravljanje rizicima. lako su ovo zakonitosti kejaze za celokupno finansijsko trziste i
sve finansijske institucije, za potrebe ovog igtradja paznjuéemo usmeriti na trziste
kredita kao deo finansijskog trziSta i banke kagzmaajnije finansijske institucije na

trziStu kredita.

Imajwéi u vidu da trziSte kredita predstavlja primer md#itnog povezivanja suficitarnih i
deficitarnih sektora posredstvom banaka, asigreist informacija moze biti prisutna u dva
segmenta: u odnosima izthedeponenta i banke, i u odnosima idméanke | duznika. U
odnosu izméu deponenta i banke negativna selekcija se ispoljginjenici da deponenti
ne poseduju sve informacije o bankama u koje @anipoloziti depozit, dok se moralni
hazard javlja u moguosti da banka primljene depozite iskoristi za Kknethje
neprihvatljivo rizénih poslova. U odnosu izrde banke i duznika negativha selekcija se
manifestuje u tome Sto banka ne raspolaze svimnrdoijama o kvalitetu klijenta kome
moze odobriti kredit, dok se moralni hazard ogledéeome da klijent nakon dobijanja
kredita sredstva moze iskoristiti za neprihvatljivamenu u odnosu na namenu za koju je

kredit odobren.

DZozef Stiglic u svom radu iz 1980-tih (Stiglitz,e¥¥s, 1981) iznosi zakipak da se na
trziStu kredita u uslovima informacione asimetrijgiSna ravnoteza iznde ponude i
traznje za kreditima ne uspostavlja samo nivelmankamatne stope e odreienim
racionalnim rasdivanjem u postupku odobravanja kredita. U situacgekada je traznja za
kreditima véa od ponude trziSna ravnoteZza se ne ostvaruje qgedin visine kamatne
stope Sto je wepotvideni mehanizam delovanja na drugim trziStima. Rashd kamatna
stopa se uspostavlja na nivou koji je nizi od nikog bi kamatna stopa zabelezila kada bi
ona sluzila da apsorbuje celokupnu traznju. Zbag tbanke n& opsluziti kreditima sve
potencijalne trazioce i pored toga Sto béima njih bila spremna da prihvati viSu kamatnu
stopu od ravnotezne kamatne stope. To pokazujauleebu postupku odobravanja kredita
primenjuju neku vrstu selekcije klijenata kao swvogmi vid racionalnog raslivanja i da to

moze biti implicitni dokaz da banke na odeai na&in upravljaju kreditnim rizikom.
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Prisustvo racionalnog radivanja moze se zabeleZziti u dvaddja: 1) traZznja za kreditima
je veta od ponude ali deo klijenata biva odbijen i porega Sto je spreman da plati viSu
kamatnu stopu i 2) ponuda kredita jet@eod traznje za kreditima ali deo klijenata biva
odbijen tako da ni traznja za kreditima koja je jpaod ponude ne biva u potpunosti
pokrivena odobrenim kreditima. Upravo zbog prisastacionalnog raslivanja prilikom
odobravanja kredita deo trazilaca kredieabiti odbijen i ravnotezna kamatna stopa se&ne
formirati na nivou koji izjedné&ava ponudu i traznju za kreditima. UspeSnost banaka
razdvajanju dobrih i loSih klijenata predstavljanog dobrog upravljanja kreditnim rizikom.

Ukoliko pademo od informacione asimetrije kao prirodne kanagtike trziSta kredita i
prihvatimo da postoji oddeno racionalno ragiivanje banaka u postupku kreditiranja koje
treba da umanji prisutnu informacionu asimetrijuzmo se otvara pitanje karakteristika i
efikasnosti metoda i modela za procenu kreditnatkai Qéigledno je da koliko god bili
kvalitetni modeli za procenu kreditnog rizika infoeiciona asimetrija se ne moze u
potpunosti eliminisati. M&utim, konkretni dogdaji, poput finansijskih kriza, postavljaju
pred nas oddene izazove — da li su konkretni modeli mogli uzetobzir joS neke
informacije koje bi dodatno umanijile rizik negativiselekcije, da li je opredeljenje za
odreieni pristup upravljanju kreditnim rizikom posledicamere banke i pored mamosti
da se neki rizici izbegriy da |i se pristup banke kreditiranju u uslovimavidne
ekspanzije moze podvesti pod definiciju sklonosinke prema rizicima i da li se pristup

banke kreditiranju u uslovima krize moze podvestl pverziju prema rizicima.

1.3.2. Upravljanje kreditnim rizikom - razvoj pristupa

Odreiena vrsta upravljanja kreditnim rizikom postoji &dda postoji i davanje kredita.
Mogu se prond izuzetno stari pisani tragovi, poput Hamurabifezakonika, koji ukazuju
na mogdnost uzimanja kolaterala prilikom davanja kreditacega se posredno moze

zakljwiti da je r& o nekoj vrsti zasStite od kreditnog rizika i prisaj svesti o potrebi

4 Moralni hazard.
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upravljanja kreditnim rizikom. Ipak, sa pojavom b&a kao specijalizovanih finansijskih
institucija, kojima je jedan od osnovnih zadatakadikna aktivnost, pitanje upravljanja
rizicima je dobilo institucionalni okvir. Od pojavieanaka do danas, celokupna istorija
bankarskog posla obelezena je razvojein@ai pristupa za upravljanje rizicima, kao i
brojnim finansijskim krizama i pojedigaim slwajevima propasti banaka koji su ukazivali
na odréene nedostatke u upravljanju kreditnim rizikom. WRazpristupa za upravljanje
rizicima u poslovnim bankama postaje primetan uopgolovini XX veka i posebno
intenzivan u drugoj polovini XX veka i to ponajvig®d uticajem nekoliko razvojnih
pokret&a: nagli napredak statigkio-matematike metodologije koja se moze primeniti u
ovoj oblasti, razvoj informatike i sl. Neposrednazka iskustva podsticala su poslovne
banke, pre svega one najee da preispitaju i unaprede svoj pristup za upaajd

kreditnim rizikom.

Deponenti poveravaju svoja slobodna ¢mva sredstva banci icekuju da kao
specijalizovana institucija moze bolje od njih safti rizike plasiranja sredstava. Ukoliko
dode do poslovnih problema ili propasti banke, Stngge&e posledica neadekvatnog
upravljanja rizicima, ne samo d& se ostvariti oddeni finansijski gubici za vlasnike,
deponente i ostale poverioce banke - kratkoiraegativni efekti, vé& moze déi i do
gubitka poverenja deponenata - dugoimegativni efekti. Ukoliko se navedeni negativni
efekti zadrze samo na banci i ne proSire se naadstaankarskog sektora govorimo o
izolovanim efektima. U sktaju da propast jedne banke kroz ddkatpoverilaki lanac
izazove krizu u drugim bankama i/ili ukoliko nepomeje deponenata izazove efekat
panike deponenata u drugim delovima bankarskogrsat ré je o sistemskim efektima.
Sistemski efekti dovode do uruSavanja trziSta kamslgulica naknadnog uverenja
deponenata da se neke banke ne ponaSaju odgovoneo pruzaju poverenje dée
odgovarajdim pristupom upravljanju kreditnim rizikom umanjithogwnost negativne
selekcije i moralnog hazarda. Upravo zbog navedenitioga kvalitetno upravljanje
kreditnim rizikom tokom istorije preraslo je od p@ koji je bio vezan za banke u pojam

kojim se bave nacionalni regulatori.
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Nacionalni standardi za upravljanje rizicima najptese pojavili u razvijenim zemljama,
pre svega u SAD, odakle su se prenosili na drugeljgeuglavnom razvijene. Pojavu
nacionalnih standarda za upravljanje rizicima kemage jedna zajedéka osobina —
smatralo se da je otpornost banke na krize i galpix osnovu rizika direktno vezana za
nivo kapitala banke. Upravo zbog toga prvi naciohatandardi za upravljanje kreditnim
rizikom zahtevaju da banka odrZzava aidme racio kapitala kao pokazatelj koji meri odnos
kapitala i ukupne aktive banke. Nagvg@roblem je bilo definisati koji nivo racija kapit

je adekvatan posebno zbdigjenice da banke sa istim nivoom racija kapitalagm imati
razlicit nivo rizicnosti samo zbog toga Sto je jedna od njih svojalssva plasirala u
rizi¢niju aktivu. Zbog toga su pojedini nacionalni regjoki, poput SAD, pé&eli uvoditi nov
pokazatel] koji se dobija kao odnos kapitala icma aktive. U pdetku se pod riznom
aktivom podrazumevala aktiva koja se dobije kadadsekupne aktive oduzme gotovina i
plasmani u drzavne hartije od vrednosti. Naknadnaowdela potreba da se napravi razlika
u rizicnosti izmeéu zajmova i hartija od vrednosti privatnih emitetzan hartija od
vrednosti drzave i to je bila izuzetno atraktiveana u SAD neposredno pred deaje
prvih metunarodnih standarda. Paralelno sa undgmEm i razvojem racija kapitala, u
SAD je kao regulatorna mera gnosti uvedena obaveza procene banaka po CAMELS (C
— Capital Adequacy, A — Asset quality, M — Managaem@uality, E — Earnings, L —
Liquidity, S — Sensitivity to Market Risk) metodgjip.

Nastupi banaka na rdenarodnom trziStu su istakli problem razlika u oaalnim

regulativama jer su banke sacwe regulatornim zahtevima u pogledu pokazatelja
adekvatnosti kapitala bile u nepovoljnijem polozajo je bio jedan od razloga zbog koga
se p&elo razmisSljati o potrebi definisanja thenarodnih standarda za upravljanje rizicima.
Pojedina krizna iskustva samo su joS dodatno pkidsta ubrzala proces nastanka
medunarodnih standarda za upravljanje rizicima. Psogiebalizacije samo je dodatno

podrZzao potrebu da se uspostava@unarodni standardi za upravljanje rizicima.

Velika ekonomska kriza 1930-tih godina XX veka smate da je opredelila prve

medunarodne aktivnosti na polju regulacije jer se upréada pod okrillem grupe deset
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najrazvijenijin zemalja G10) formira Banka za miinarodne obraine - BIS Bank for
International Settlemenktsu Bazelu. Nakon dodaja sa HerStat bankom 1974. godine u
okviru Banke za m&unarodne obikane u Bazelu formira se Bazelski komitet za barkkars
superviziju. Iskustva iz duztke krize 80-tih godina, pojava novih finansijskih
su da Bazelski komitet za bankarsku superviziju8L¥ddine definiSe prvi ndgnarodni
standard o kapitalu banaka — poznatiji kao ,Bazefahdard“. Ovaj standard definisao je
set regulatornih pravila koja se odnose samo navjpnje kreditnim rizikom. Centralno
mesto zauzima pokazatelj adekvatnosti kapitala $®jdobija kao odnos kapitala i tize
aktive gde se riZzna aktiva dobija ponderisanjem pojedingn pozicija aktive i
pripadajéeg pondera riznosti. Standard je prepoznavao nekoliko tat#i pondera

rizicnosti kojim se meri rizinost aktive.

Krizna deSavanja 1990-tih godina, poput azijskeekii nestabilnosti finansijskih trzista,
kao i uvatenje novih kompleksnijih finansijskih instrumenatgazali su na oddene
nedostatke Bazel | standarda i potrebu njegove mmpDopuna Bazel | standarda izvrSena
je 1996. godine uvienjem odrdenih standarda za trziSne rizike. Bazel Il standard
definisan je u januaru 1999. godine, objavljen oujl2004. godine i stupio na snagu u
decembru 2006. godine. Ovaj standard definiSe laraa upravljanje rizicima i standarde
kapitala kroz tri stuba. U prvom stubu definiSe ipge koje mogu i u kapital i definiSe
pravila za izrdunavanje kapitalnih zahteva za tri najvaznije vrstéa: kreditni, trzisni i
operativni rizik. U delu kojim definiSe pravila zaacunavanje kapitalnih zahteva za rizike
dozvoljava bankama da biraju izdwe standardizovanog pristupa i pristupa zasvanog na
internom rejtingu. Standardizovani pristup podraguenda banka pri obfanu kapitalnih
zahteva mora primenjivati pravila za odir@nje riziénosti pozicija koja je kroz standard
definisao regulator. Pristup zasnovan na internejtingu podrazumeva da banka pri
obraunu kapitalnih zahteva moZze koristiti interno rggne modele za procenu dnpsti |
uvazavati samo osnovna pravila regulatora kojadse®e na primenu ovog pristupa. U
drugom stubu standarda definisana je obaveza badakaprovedu internu procenu

adekvatnosti kapitala koja podrazumeva da bankgnswaternim metodologijama definiSe
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pojam internog kapitala i internih kapitalnih zardegde u interne kapitalne zahteve mora
da ukljwi i sve druge rizike koji nisu obuh&ani prvim stubom, kao Sto su strateski,
reputacioni rizik, rizik kamatne stope i dr. Driggub definiSe obavezu regulatora da razvije
metodologiju i vrSi procenu riznog profila banaka i sprovodi supervizorski dijakmgz
koji ukazuje na potrebe unagenja internog procesa olitma adekvatnosti kapitala. U
trecem stubu definiSe se obaveza banaka da objavijpglatke o obréunu adekvatnosti
kapitala i upravljanju rizicima kako bi zaintereama javnost mogla da ima uvid u kvalitet
upravljanja rizicima banke. U segmentu upravljaagditnim rizikom, Bazel Il standard u
odnosu na Bazel | standard, u okviru standardizoggmistupa, nudi dosta razvijeniji ¢ia

za procenu rizinosti pojedinanih pozicija aktive jer uvodi daleko &ebroj klasa rizénosti

sa razlEitim ponderima, razlikuje riZznost plasmana drzavi, privredi, stanovniStvu i
finansijskim institucijama, i obavezuje na primeaejtinga méunarodnih rejting agencija u
sagledavanju riznosti pojedinanih pozicija aktive. Takde, Bazel Il standard, u okviru
internog pristupa, daje moguwst bankama da razviju sopstvene modele za procenu
rizicnosti pojedinih pozicija aktive, Sto omagwva da se primeni izuzetno bogata
kvantitativna metodologija iz teorije i prakse.

Evropska unija je donoSenjem i primenom direkti@®@48/ES i 2006/49/EC, poznatijih
kao Capital Requirements Directiv€ERD), opredelila jasnu obaveziianica da Bazel I
standard primeneClanice Evropske unije Bazel Il standard primenjoji 01.01.2007.
godine. Narodna banka Srbije je usvajanjem paketpiga u julu 2011. godine omagia
primenu Bazel Il standarda u naSoj zemlji. Bazelsthndard u bankarskom sektoru
Republike Srbije se primeljuje od 31.12.2011. gediwmwvw.nbs.rk

Nakon izbijanja globalne finansijske krize 2007 dg@ otkrivene su brojni nedostaci u
standardima koji definiSu upravljanje rizicima iopes obréuna adekvatnosti kapitala. U
julu 2009. godine Bazelski komitet za bankarskuesugiju predlozio je odidene izmene

Bazel Il standarda i navedene izmene ucdsioy javnosti su poznate kao ,Bazel 1.5
standard”. U decembru 2010. godine objavljen jeepalokumenata koji je od tada nosi

naziv Bazel Il standard i predia kljucne izmene u odnosu na prethodni standard u dve
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oblasti: novi standardi u vezi regulatornog kapital minimalni standardi u pogledu
upravljanja rizikom likvidnosti. Usvajanjem direkéi poznatih pod nazivonCRD 2 i
CRD3u Evropskoj uniji uveden je ,Bazel 11.5 standart).julu 2013. godine usvojene su
dve nove direktiveCRR (Capital Requirements Regulation CRR 1V ¢ime suclanice
Evropske unije obavezane na primenu Bazel Il stesel (vww.eba.europe.g¢uUsvojene
direktive predwuiaju da se uspostavi jedinstveni supervizorski miglaam koji ce omoguiti
jednakost u primeni pravila na nivou cele Evropskeje i ne€e dozvoliti neku véu
mogunost nacionalnim regulatorima za primenu diskretioprava u regulisanju
bankarskog sistema. U decembru 2013. godine Narbdnka Srbije je objavila strategiju
uvodenja Bazel 11l standarda u nasu zemlju koja préada se u narednih nekoliko godina

sprovedu pripreme i izrade propisi k&g omoguiti primenu ovog standarda.

Paralelno sa razvojem nacionalnih i daearodnih standarda za upravljanje rizicima,
Komitet za mdunarodne réunovodstvene stanarde, a potom Odbor zaum&rodne
ratunovodstvene standarde, razvijali sudomgarodne réunovodstvene standardeMRS
koji za cilj imaju definisanje principa za priznaya | odmeravanje finansijskih
instrumenata MRS 39 principa za priznavanje i odmeravanje rezenjsapotencijalnih
obaveza i potencijalne imovineMRS 37 MRS 39primenjuje se za obezdiganije tj.
ispravke vrednosti bilansnih pozicija, dok BHRS 37koristi za rezervisanja po osnovu
vanbilansnih pozicija banke. Dugo vremena domarodni r&unovodstveni standardi i
medunarodni standardi za upravljanje rizicima nisulirharmonizovan pristup u pogledu
procene gubitaka koji mogu nastati po osnovu knedjt rizika. Meiunarodni
racunovodstveni standardi su gubitak priznavali sakaliko je on realizovan i moge ga

je dokazati, dok su ndenarodni standardi za upravljanje rizicima pod tdm
podrazumevali i gubitke koji mogu nastati sa déreom verovatn@m nastanka. Posle
dugom razmimoilazenja izrada twarodnog standarda za finansijsko izvSeStavanje 9
MSFI 9je pokusSaj da se napravi kompromis izim@ve dve vrste standarddSF| 9treba
da zamenMRS 39i planirano je da stupi na snagu 01. januara 26&8ine ali je mogte

da se on primeni i ranije. Finansijske institucge u obavezi da primenjujiMSFI 7,

standard koji definiSe oblasti objavljivanja poda&a® finansijskim instrumentima.
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Posebno pitanje od zfega za sagledavanje fenomena informacione asimgtrgdstavlja
analiza uticaja kvaliteta finansijskih izveStaja.ttn smislu, izdvajamo rad koji se bavi
tematikom analize uticaja &iaa sastavljanja finansijskih izveStaja u finarsiys

insitucijama na nastanak krize (Todorgwantel¢, 2010).

Prethodna analiza pokazala je da je razvoj prisagpapravljanje kreditnim rizikom doveo
do toga da ovo pitanje pored 2afa za banke postane od izuzetne vaznosti i zamalcie
regulatore, kao i kreatore khenarodnih standarda. Primena duearodnih standarda u
praksi se sprovodi tako Sto nacionalni regulatormpnjuju meéunarodne standarde i tako
im daju pravni legitimitet. Iz svega proizilazi dacionalni regulator ima izuzetno zafgu

ulogu u razvoju i promeni standarda za upravlj&ngelitnim rizikom.

1.3.3. Informaciona asimetrija i uloga regulatora

U modernoj finansijskoj teoriji i radovima na termiormacione asimetrijéesto se moze
pronai konstatacija da je regulacija konstantna borbaindarmacionom asimetrijom.
Informaciona asimetrija je prirodna osobina fingksh trziSta i nije mogée je u
potpunosti eliminisati. Ipak, osnovna uloga reguiat je da, koliko je to modge,

minimizira i ublazi efekte prisutne informacionerastrije na finansijskim trzistima.

Uloga regulatora realizuje se kroz funkciju regy&ad funkciju supervizije. Funkcija

regulacije odnosi se na definisanje regulatorrandarda koje finansijske institucije moraju
primenjivati u svom poslovanju sa posebnim akcentanstandarde koji se odnose na
upravljanje rizicima. Funkcija supervizije se odnpa proveru ispunjenosti uslova da se
finansijskoj instituciji odobri licenca za rad nezistu, neposrednu i posrednu kontrolu
zakonitosti i boniteta finansijske institucije irizanje mera finansijskim institucijama u
sluitaju utvidenih nepravilnosti u poslovanju. Kroz navedene fdwécije regulator definiSe

okruZzenje za poslovanje finansijskih institucijajekah usmerava na primenu odesih
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standarda za upravljanje rizicima. Osnovni zadateknisanih standarda za upravljanje
rizicima je da se obezbedi odgovarajuacionalni odgovor finansijskih institucija na
prisutnu informacionu asimetriju. Adekvatno uspebém sistem za upravljanje rizicima u
finansijskoj instituciji je odgovarafil put da se obezbedi dovoljno efikasna identifilagci
procena i upravljanje rizicimg&ime se, koliko je to moge, minimizira i umanjuje prisutna
informaciona asimetrija. Uloga regulatora nije sapasivna — propisivanje regulatornih
standarda, \e podrazumeva i superviziju primene propisanih raguhih standarda.
Zapravo, uloga regulatora je dvostruka: potrebnadajgropiSe dovoljno efikasne standarde
kao racionalan odgovor na prisutnu informacionumasiiju, i da se kroz supervizorski
postupak postara da se propisani standardi na adgjoti nacin primenjuju od strane

finansijskih institucija.

Imajwéi u vidu da je informaciona asimetrija prirodna lois@ finansijskih trzista, osnovni
zadatak regulatora je da obezbedi kontrolabilnotabitio okruzenje za poslovanje
finansijskih institucija, odnosno dovoljno efikasmakruzenje da odrzava u zonama
prihvatljivosti moguée negativne efekte informacione asimetrije. Sale¢gtnog gledista,
do problema na finansijskom trzistu mozecidebog nedovoljno efikasnih regulatornih
standarda ili zbog nedovoljno efikasne supervizije uslovima relativno efikasnih

regulatornih standarda.

Pored zahteva za primenom odgovai#uegulatornin standarda za upravljanje rizicima,
kao poseban regulatorni alat od &ma za upravljanje informacionom asimetrijom,
regulator koristi obavezu finansijskih institucigga objavljuju i obelodanjuju najvaznije
informacije u vezi sa svojim poslovanjem,¢mom upravljanja i nivoom izlozenosti
rizicima. Regulator propisuje informacije koje jadnsijska institucija duzna da objavljuje
kako bi zainteresovanicasnici na trziStu mogli da dobiju sve neophodirgenice od
zn&aja za procenu kvaliteta finansijske institucij@s@bno njenog sistema upravljanja
rizicima i ispravnosti vrednovanja bilansnih popciNavedeni podaci imaju za cilj da
pruze potencijalnim i trenutnim poveriocima neopm@dinformacije o finansijskoj

instituciji i tako umanje informacionu asimetrij@ finansijskom trzistu. lzuzetno je vazno
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da regulator uspesSno ostvari ovaj zadatak i kolj&komogue obezbedi ravnopravnu

raspodelu raspolozivih informacija svim trziSnigeanicima.

Posebno se moze analizirati kolika je uloga regudati pojedinim zemljama, pre svega,
razvijenim zemljama. Ulogu regulatora u novijopisfi SAD mozZzemo posmatrati kroz dve
faze. Prva faza, poznata kao faza regulacije, paatie nakon Velike ekonomske krize 30-
tih godina i karakteriSe je izrazito regulatornoSage drzave u finansijsko trziste, uz
uvodenje brojnih ograienja i zabrana. Kao zvami pocetak ove faze smatra se usvajanje
Glass-Steagll zakona iz 1933. godine u SAD. Ovirkomam strogo je razdvojeno
komercijalno i investiciono bankarstvo, uvedeno gbavezno osiguranje depozita i
komercijalnim bankama zabranjenoestvovanje ili povezivanje sa aktivnostima koje za
predmet imaju trgovinu hartijama od vrednosti, osirbavnih hartija od vrednosti. Druga
faza, poznata kao faza deregulacije, Zaefw je 1980 —tih godina, podrazumevala je
poviatenje drzave kao regulatora i obedéeje veéih sloboda za trziSnecasnike. Péetak
druge faze vezuje se za SAD i usvajanje Zakona demmazaciji finansijskih usluga kojim
su van snage stavljene pojedine odredbe GlassiSaskgna iz 1933. godine. Poseban
doprinos j&anju procesa deregulacije dao je Gramm-Leach-Bllayon iz 1999godine
koji je eliminisao poslednje ogramivajwe odredbe izGlass-Steagll zakona. Proces
deregulacije omogiio je vetu trziSnu slobodudesnicima i manju ulogu regulatora, pojavu
brojnih inovacija i kompleksnih finansijskih instnenata bez posebnog regulatornog
nadzora, manju kontrolu finansijskih institucijajinovog trzisnog ponasanja i §linjenica

je da brojni desnici na trziStu nisu mogli biti dovoljno infornaisi o karakteristikama
pojedinih finansijskih instrumenata i karakterigika finansijskih institucija sa kojima

posluju.

Stiglic (Stiglic, 2010, pp. 7-23, 31-57) u svojapadizi iznosi dokaz da je deregulacija
finansijskih trziSta uzrokovala produbljivanje infieacione asimetrije na finansijskom
trziStu i da se to moze smatrati stvarnim uzrokamslgxnje finansijske krize. Upravo to

nam otvara prostor da se zapitamo koliko regulatorrazena sloboda finansijskih
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institucija, moze doprineti porastu informacionévadrije i da li informaciona asimetrija

moze biti uzrok porasta nivoa kreditnog rizika mkearskom sistemu.

Regulacija predstavlja konstantnu borbu sa inforaremn asimetrijom, a finansijske krize
predstavljaju svojevrsne testove koliko su regutat@ristupi bili efikasni u upravljanju

rizicima i u borbi sa informacionom asimetrijom.

1.3.4. Informaciona asimetrija i finansijske Krize

Iskustva iz Svetske finansijske krize otvorila sanpvo pitanje veze iznde informacione
asimetrije i nastanka finansijske krize (Stiglio1B, pp. 31-57). Miskin u svojim radovima
iz 1990-tih obrduje odnos izmdéu asimetinosti informacija i finansijskih kriza, gde
posebnu paznju posége pitanju anatomije finansijskih kriza i ulozi imetricnosti

informacija u mehanizmu nastanka finansijskih k(izishkin, 1992).

Pre uvdenja koncepta zasnovanog na asimietsti informacija, Miskin ukazuje na do
tada prisutne teorije koje su se bavile uzrocinmarfsijskih kriza: teorija monetarista i
kejnzijanska teorija. Prema monetaristinigi, su istaknuti protagonisti Fridman i Svarc,
glavni uzrok finansijske krize je bankarska pank@a dovodi do kontrakcije n@ane

mase, Sto posletho dovodi do kontrakcije privredne aktivnosti. Zagmju primenu

kredita poslednjeg udtsta (ender of last resojt od strane centralnih banaka kao
instrumenta za preventivno delovanje na bankarsiekp. Osim bankarske panike, ne
priznaju ni jedan drugi uzrok za smanjenje bogatstesnika i nastanak finansijske krize.
Empirijske dokaze o postojanju drugih vrsta uzrdkeansijskih kriza kategoriSu kao

pseudo finansijske krize.
Kindleberger i Minski, kao predstavnici kejnzijaesteorije, isttu da su finansijske krize u

velikom broju sldajeva posledica delovanja nekoliko vrsta uzrokad pana aktive,

neuspeh velikih finansijskih i nefinansijskih firndeflacija, potresi na deviznom trzistu ili
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kombinacija prethodnih faktora. ProSirtijspisak mogtih uzroka krize, ova teorija, daje
dosta Siri osnov za intervencije centralnih bandldpravo zbog preterane magnosti
upotrebe intervencija centralne banke Svarc kiiikuiznete teorijske postavke
Kindlebergera i Minskog.

Upravo ovaj sukob monetarista i protivnika monetatke teorije finansijske krize, otvorio
je vrata za ukljtivanje koncepta asimetrija informacija u objasnjenzroka i mehanizma
nastanka finansijskih kriza. Prethodne dve teamigu se posebno bavile mehanizmom
Sirenja krize i efektima pojanja udara, tako da je uienje koncepta asimeiriosti
informacija pomoglo upravo da se pomenuta dva feamamadekvatno teorijsko obrade.
Koncept asimeténosti informacija daje osnova da se prosiri tekojsagledavanje uzroka
nastanka finansijskih kriza u odnosu na moneté&kistii kejnzijansku teoriju ali je
istovremeno predstavlja i komplementarnu teorijjakiozvoljava da se lakSe i prirodnije

objasni uticaj bankarske panike na nastanak i foiidanje finansijskih kriza.

Upravo to je dalo osnova da se postavi jedna Sidefiaicija finansijski kriza. ,Finansijske
krize predstavljaju porendaje finansijskog trzista u kojem negativna selekcimoralni
hazard postaju jos izrazeniji, tako da finansijsk#&ta nisu u mogtnosti da ndu efikasne
kanale za usmeravanje raspolozivih ¢anih fondova ka onima koji imaju produktivne
investicione prilike* (Mishkin, 1992). Ova postavkije osnova da se celovito sagleda
kako poreméaji finansijskog trziSta dovode do pada agregakomemske aktivnosti.

Pored analize teorijskih koncepata, Miskin sagledatoriju finansijskih kriza u SAD dugu
oko 150 godina, prepoznaje odeme obrasce u njihovom nastanku i navodi nekoliko
uzroka finansijskih kriza: 1) porast kamatnih stopaporast neizvesnosti (zbog propasti
neke finansijske ili nefinansijske institucije Kraha na trzistu), 3) uticaj promena na trzistu
aktive na bilanse stanja 4) problemi u bankarskektosu i bankarska panika i 5) budzetski
debalansi (Mishkin, 2004, pp. 169-199). Svi nalmbfaktori uticu na povéanje problema
informacione asimetrije, kroz porast negativne lsgje i moralnog hazarda, i poslédo
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dovode do pada kreditne, investicione i privredkgvaosti. U nastavkuwtemo ukratko

elaborirati navedene faktore.

Porast kamatnih stopa dovodi do pémee zainteresovanosti za kreditima kompanija sa
rizi¢nijim projektima i smanjene zainteresovanosti zzdkima kompanija sa nizim nivoom
kreditnog rizika. Na dalje se sve moZe razvijatidva n&ina. Sa jedne strane, svesnost
kreditnu aktivnosti, Sto dovodi do smanjenja ini@she aktivnosti i poslednog pada
privredne aktivnosti. Sa druge strane, omekSavamjerijuma banaka vodi vem
plasiranju kredita loSijim zajmotraziocima Sto ddvas srednjem i kratkom roku do
pogorSanja bilansa banaka. U obacaja potezi koje su odigrale banke posledica su

prisustva izrazene informacione asimetrije.

Do porasta neizvesnosti na trzisStu dolazi uslegppasti neke velike i poznate finansijske ili
nefinansijske institucije, recesije ili kraha ttaiSakcija. Porast neizvesnosti dovodi do
porasta informacione asimetrije na trzistu, Storgomo vodi suzdrzanosti banaka u
kreditiranju i padu kreditne aktivnosti, nakéega dolazi do pada investicione i privredne

aktivnosti.

Pad vrednosti na trziStu akcija, inflacija ili padednosti domé valute dovode do
pogorSanja bilansa stanja i pada neto vrednostviimneokompanija. Ove promene dovode
do porasta informacione asimetrije na trZiStu, leasit sve manje spremne da finansiraju
odraeiene kompanije koje su u loSijem finansijskom stahjdije je stanje teSko proceniti
usled prisutne informacione asimetrije. To dovaalipdda kreditne, a potom investicione i

privredne aktivnosti.

Problemi u bankarskom sektoru, poput pogorSanjanbd stanja banaka, dovode do
smanjenja sredstava za kreditiranje i porasta nmd@ione asimetrije na trzistu.
Novonastale okolnosti uti na pad kreditne aktivnosti koja dovodi do padeaesticione i

privredne aktivnosti.
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BudzZetski debalansi mogu da stvore strah od nejapamnja obaveza drzave. Te usloviti
smanjeno interesovanje investitora za kupovinu \arbaobveznica i dovesti po porasta

informacione asimetrije i pada kreditne i privredidivnosti.

Ispoljavanje prethodno navedenih faktora predsdatipicnu finansijsku krizu. Ukoliko
finansijska kriza prée u stadijum koji podrazumeva reesivan pad opsSteg nivoa cena
govorimo o deflaciji dugova. Deflacija dugova uzngk izrazenije povw&anje problema
negativne selekcije i moralnog hazarda, pa su kradinvesticiona i privredna aktivnost u

zastoju duzi period.

Najzna&ajniji element koncepta informacione asimetrije WbjaSnjenju nastanka i
funkcionisanja finansijskih kriza je da svi faktaizika u svom delovanju ispoljavaju
zajednéku karakteristiku da produbljuju nivo informacioasimetrije. Primenom koncepta
informacione asimetrije moze se blize objasniti takznog procesa i razumeti efekat
pojatanja udara tokom kriznog procesa. Na ovajimgojatana informaciona asimetrija

ostavlja odréene posledice na finansijsko trziste.

Osnovne posledice negativne selekcije su ske@éivkovic, UroSev, 2011):

1) placanje kamata na kredite koje ne odrazavaju stvaka rizika jer kvalitetniji
zajmoprimci plgaju viSe kamatne stope u odnosu na preuzeti ntvicerdok manje
kvalitetni zajmoprimci pléaju nize kamatne stope u odnosu na preuzeti nnkeri

2) promena strukture traznje za kreditima jer kvalitetajmprimci napustaju trziste
kredita i traze alternativne izvore finansiranja,

3) promena strukture rizika kreditnog portfolija jeolaizi do odlaska kvalitetnih
zajmotrazilaca sa trziSta, porast@esta riziénijih zajmotrazilaca i kreditne
suzdrzanosti oddenih zajmodavaca,

4) porast manje kvalitetnin zajmotrazilaca ceti na rast kamatnih stopa, Sto u
kombinaciji sa smanjenjem ponude kredita zbog auixij prema rizicima
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pojedinih zajmodavaca, vodi do pada kreditne, isgo®ne i ekonomske
aktivnosti, Sto dalje doprinosi rastu neizvesnopistiormacione asimetrije,

5) kolateral u normalnim okolnostima ima funkciju ubd&anja informacione
asimetrije, dok u skaju pada vrednosti kolaterala dolazi do ponovnoatanja
efekata informacione asimetrije i

6) Sirenje raspona kamatnih stopa idme kvalitetnih i manje kvalitetnih

zajmoprimaca.

Osnovne posledice moralnog hazarda su skede

1) sam nagovesStaj moguosti da zajmoprimac zloupotrebi sredstva moZeviihz
bankarsku paniku, tako da banka u strahu od @gibgyubitaka poinje da povlai
svoja sredstva ili rasprodaje imovinu,

2) c¢injenica da postoji sistem osiguranja depozita mpaaekad bankama pruziti
mogunost za hazardersko ponaSanje jer su svesnéedajihovi gubici biti
pokriveni iz javnih izvora (socijalizacija gubitaka

3) prisustvo moralnog hazarda moze dovesti do izragdéwaflikta banaka i klijenata

ili vlasnika i menadzmenta banaka (agencijski probl

U prethodno pomenutim Miskinovim radovima kao ¢edi uzroci finansijskih kriza u
SAD navodi se pogorsanje bilansa stanja banakaspkamatnih stopa, pad cena na trzistu
akcija i porast neizvesnosti usled propasti velfitansijskih i nefinansijskih kompanija.
Kao vazan uzrok finansijske krize u Meksiku tokof®Q-tih navodi se pogroSanje bilansa
banaka, dok se kao izuzetno bitan uzrok finansijgkee u Argentini navodi budZetski
problem koji je doveo do pogorSanja bilansa stdxgaaka. Naravno, u zemljama Juzne
Amerike bili su prisutni i drugi faktori krize saanjim relativnim zn&ajem: rast kamatnih
stopa u inostranstvu tj. porast njihovih kamatniopa usled rasta kamatnih stopa
Federalnih rezervi, porast neizvesnosti na trzi®u Medutim, svim navedenim krizama i
svim identifikovanim faktorima rizika zajediko je da se informaciona asimetrija u

uslovima krize izrazeno pogorsava, Sto je pidmo i tokom poslednje finansijske krize.
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1.4. Kreditni rizik: preuzimanje rizika i odnos prema riziku

Nakon Sto smo razmotrili u kojoj meri informacior&imetrija moze opredeliti nivo
kreditnog rizika na finansijskom trziStu, fokusiemno se na analizu da Ili radto
ponaSanje ¢esnika na finansijskom trziStu u zavisnosti od fapslovnog ciklusa moze
uticati na preuzeti nivo kreditnog rizika. Polazimo toga da do preuzimanja rizika dolazi
uvek kada tesnik na trziStu preduzima aktivnosti kojima su me@tne odréene vrste
rizika. Zbog toga kazemo dacesnik na trziStu preduzimanjem odeaih aktivnosti
preuzima rizike koji su svojstveni toj aktivnostipravo zbog toga je izuzetno bitno
definisati odnos &esnika prema aktivnostima i rizicima koji tu akiat prate. Preuzimanje
rizika i odnos prema rizicima prika&mo kroz objektiv odnosa pojedimog wesnika na
trZziStu prema rizicima - mikroekonomsko stanovnidteko bih polazé od navedene
teorijske osnove razmotrili preodiaju¢i odnos @esnika prema rizicima u odtenoj fazi

poslovnog ciklusa - makroekonomsko stanovniste.

1.4.1. Preuzimanje rizika i odnos ucesnika prema rizicima

Za potrebe ovog rada usredstedno se samo na rizike koji proisti iz finansijske
aktivnosti, kao dela ukupnih ekonomskih aktivno&toga korisnost temo obraditi u
najSirem smislu, kao pojam koji se u mikroekonormijobitno pojavio da definiSe odnos
pojedinca prema korpi odtenih potroSnih dobara, 5to predstavlja mikroekonoraspekt
u realnoj ekonomiji, vékao pojam vezan za odnos pojedinca prema novagatstvu, Sto
predstavlja mikroekonomski aspekt u finansijskojorebmiji. Na dalje ¢emo uzeti
pretpostavku da se pojedinac koji raspolaze nekowcem opredelio za investiranje,
posmatraemo njegov odnos prema rizicima koji proizilazarigesticione odluke koju je

doneo, i ishod preduzete investicione aktivnostiitm@voom bogatstva.

Korisnost ishoda odluke predstavlja pojam kojimini6émo koliku subjektivnu vrednost

ima neki ishod za pojedinca. Korisnost ishoda mat&ki mozemo iskazati kaa(y).
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Razlkiti ishodi mogu znéiti razli¢itu ili podjednaku —indiferentnu - korisnost zéesnika.
U uslovima neizvesnostigasnik ima odréeno @ekivanje u pogledu korisnosti ishoda i to

se definiSe kaodekivana korisnost; [u(y)].

Najjednostavnije, @&ekivanu korisnost mozemo predstaviti kao zbir proda pojedinénih

ishoda i verovatnie realizacije pojedirimog ishoda:

E[u)] = Xz, yi (1.6.)

Prethodni izraz moze se smatrati potpunim jedinglovima kada ¢esnik ima neutralan
stav prema rizicima, odnosno, kadgesnik nije sklon ka rizicima niti ima averziju pram
rizicima. Praktan primer za potvrdu nepotpunosti ovog izraza pestia Peterburski
paradoks koji je formulisao Svajcarski mateatiDanijel Bernouli u svom eseju iz 1738.
godine (Alexander, Sheedy, 2004). Ukoliko se zZapoigra pismo-glava i jedan igra
drugom igr&u ponudi nagradu u vrednosti 2koliko dobije ,glavu“, gde je n je broj
bacanja noti¢a a 1/2 verovatnéa realizacije ishoda u n-tom bacanju, primenomziara
1.6. dobila bi se @ekivana vrednost tj. cekivana korisnost koja je beska@na. Svaki
racionalan tesnik spreman je da plattege u ovoj igri samo dok je taj iznos nizi od
ocekivane vrednosti ali se postavlja pitanje da Ispgeman da plati toliko veliki iznos za
uce&e ukoliko iznos zade&e treba da bude isti ili priblizno jednakekivanoj vrednosti.
Ovaj paradoks moze se prevazimodifikovanjem formule za @kivanu korisnost na

slede&i nacin:

Elu(y)] = Xz, mu(:) (1.7))
Navedena funkcija @ekivane korisnosti je definisana dvesta godina natamulacije
Peterburskog paradoksa u radovima DZzon Fon Nojm&@skara MorgenSterna iz 1944.

godine (Neumann, Morgenstern, 1944). Definisanj@st &iksioma nezavisnosti izbora i

primenom istih na funkciju @ekivane korisnosti postavljeni su osnovi (ktas) teorije
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ocekivane korisnosti u uslovima neizvesnosti. Fupkotekivane korisnosti definisana na

ovakav ndin u literaturi je poznata kao S krivéekivane korisnosti.

U formulu naknadno uneta funkcija korisnosi) fe konkavna ukoliko éesnik ima averziju
prema riziku, konveksna ukolikocesnik ima sklonost ka rizicima i linearna ukolik® |
neutralan u odnosu na rizike. Navedene pravilnksgg dovode u vezu oblik funkcije
korisnosti sa stavomcasnika prema riziku prvi put su obradili Fridma8avidz u svojim

radovima iz 1948. godine (Friedman, Savage, 1948).
Pretpostavimo da seiesnik dogdaja, koji se u mikroekonomiji i finansijskoj ekongm
naziva wesnik lutrije, sudava samo sa dva magu ishoda doghja — ishody; sa

verovatnéom =z i ishody, sa verovatnéom 1-z. Ukoliko vazi da jeyi< y, ocekivanu

korisnost mozemo prikazati na sléde&tin:

Elu(y)] =m-uly) + (1 —m) - u(yz) ).

Istovremeno, &ekivana vrednost ishoda se moze predstaviti n@Slaein:

Ey)=nm-uyu+(1—-m) u, (2.9,

Nakon iskazivanja funkcija cekivane korisnosti i @&kivane vrednosti ishoda, mozemo

graficki prikazati sl¢ajeve averzije prema rizicima i sklonosti premécima:
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Slika 1. 3. Averzija prema rizicima (levi prikazgklonost prema rizicima (desni prikaz)

Izvor podataka: kompilacija autora na osnovu radémana i SevidZa (Friedman, Savage, 1948).

Iz prethodnih gratikih prikaza mozemo videti da je funkcija koja opéesiorisnost neka
nelinearna funkcija koja ima konkavan oblik ucslu averzije prema riziku i konveksan
oblik u slwaju sklonosti prema riziku. Imajuu vidu empirijsku potvrdu da se mogu
pojaviti pojedinci koji u raztiitim situacijama mogu iskazati drugj stav prema riziku,
Fridman i Sevidz su definisali funkciju korisnost dve prelomne &ke tako da moze biti
konkavna u jednom intervalu i konveksna u drugoteriralu koja je u literaturi poznata

kao F-S kriva 6éekivane korisnosti.

Markovic u svom radu iz 1952. godine (Markowitz 529 ukazuje na oddene nedostatke
funkcije sa dve prelomne dee. Kritikujuéi ideju Fridmana i Sevidza da siromasni
iznad druge prelomnedige y» ne westvuju u lutriji jer je u tim zonama funkcija kaakna

tj. prisutna je averzija prema rizicima. Iz togaipilazi da samo pojedinci sa srednjim
dohodkom wdestvuju u lutriji. Upravo zbog toga Markovic na baxojih eksperimentalnih
istrazivanja predlaze da funkcija korisnosti imgptelomne take. Markovic problematiku
korisnosti primenjuje na finansijskim trzistima,adimira odnos prinosa i rizika i dokazuje
da se postupkom diversifikacije ulaganja moZe redak rizik. Funkciju @ekivane
korisnosti posmatra u odnosu na dobitak i gubitaiesto prethodne postavke koja
funkciju otekivane korisnosti definiSe kao funkciju novca -gatstva. Markoviceva

funkcija predstavlja funkciju koja podrazumeva psitvo racionalnog ponasanja pojedinca,
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u velikoj meri je zasnovana na materdladm modelu izbora i minimalno odstupa od

koncepta koji su postavili Fon Nojman i Morgenstern

Herbert Simon u svom radu iz 1955. godine (Sim@&35) dovodi u pitanje racionalnost u
ponasSanju pojedinca, smatra da postoji bolji mdkigi bi mogao opisati ponasanje
pojedinca od maksimizacije korisnosti i predlaze sta koncept potpune racionalnosti
zameni konceptom ogramne racionalnosti, Sto sé&ni primerenijim s obzirom na
informacije kojima pojedinac raspolaze i sl. Uvddnkciju vrednosti koja moze imati
samo dve mogie vrednosti, vrednost 1 - zadovoljakagu i vrednost 0 -

nezadovoljavajén, tako da funkcija poprima oblik stepene funkcije.

Prema ovoj postavci pojedinci postavljaju brojnéitese u postupku donoSenja odluka i
potrebno je prorma sofisticirane n&ine da se algoritamski opiSe ponaSanje pojedinca i
njihovo opredeljivanje izmi dva pondena stanja. Ova funkcija vrednosti posebno je
zn&ajna za opisivanje odluka i aktivnosti koje nemapaterijalni ishod, kao Sto su,
recimo, pitanjecasti i prestiza. Simonova funkcija vrednosti smateajednim od prvih
pokuSaja uvdenja psihologije u analizu odiivanja u uslovima neizvesnosti koja nije
dobro prihvéena jer u to vreme postojala generalna tendencijjauci da se \éna

problema pokusSa opisati matendkim putem.

U svom radu iz 1964. godine Pret (Pratt, 1964)nit&#i meru apsolutne averzije prema
riziku i do identénog rezultata dolazi Erou u svom radu iz 1965. gedArrow, 1965). U
literaturi se navedena mera pojavljuje kao ErouaRréArrow-Pratt) koeficijent apsolutne

averzije prema riziku:

ry) = -2 (1.10))

Ukoliko koeficijent ima vrednost nula dge o neutralnom stavu prema riziku. Averzija
prema riziku postoji ukoliko je vrednost koeficijarpozitivna tj. u sléaju kada je vrednost
w’(y) negativna. Sklonost prema riziku postoji ukolikorednost koeficijenta negativna

tj. u sltaju kada je vrednost’(y) pozitivna.
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U svom radu iz 1981. godine Stiven Ros (Ross, 188ite da je Erou-Pratov koeficijent
mera lokalne odbojnosti prema riziku za jedan rdebotka i da je potrebno uvesti meru
globalne odbojenosti prema riziku za vise nivoaadka. Globalna odbojnost prema riziku
treba da pokaze da je pojedina®dbojniji prema riziku od pojedindd ukoliko za svaki
nivo dohotka pojedinaé odbojniji prema riziku od pojedindd. Matemattki to mozemo
iskazati na sled® n&cin:

_uu() > _up(») 1.11
w, @)~ upO (1.11)

U svom radu iz 1979. godine Kaneman i Tverski (Kahan, Tversky, 1979) dolaze do
zakljwaka da pojedinci nisu bas tako racionalni kako pmstavlja teorija &ekivane
korisnosti i da se zapravo veliki broj odluka danpa osnovu intuicije. ZalaZzu se za
zn&ajnije ukljwivanje psiholoSke komponente u analizu ali za kaztid Simona oni su se
zadrzali na konceptu maksimizacijéetivane korisnosti u pokusaju da prda&ognitivhe
mehanizme za utdivanje odstupanja od definisanih postulata. Predtadriju @dekivanog
izbora Prospect Theony kao n&in da se prevadu identifikovani nedostaci teorije
ocekivane korisnosti. Umesto @ekivanoj korisnosti, u teoriji@kivanog izbora se govori

o vrednosti Y) koju utesnik daje svakom prospektu tj. lutriji.

Funkcija @ekivane korisnosti je funkcija ukupnog bogatstvgegdmca, dok je funkcija
vrednosti determinisana promenama bogatstva, taksed svaka odluka posmatra kao
nezavisan dogkj. Funkcija vrednost je strmija u zoni gubitakagme: zoni dobitaka Sto
ukazuje na razitost u stavovima pojedinca prema riziku zavisnaagh da li se nalazi u

zoni dobitka ili zoni gubitka.

Uvodenje nelinearne funkcije verovatie najvéa je razlika koju je postavila teorija
oc¢ekivanog izbora u odnosu na teorijde&ivane korisnosti jer se nelinearna funkcija
verovatnge formira na osnovu laboratorijskin eksperimenatatreba da objasni

individualne osobine pojedinca koji donosi odlukdora se uvek imati u vidu da su
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funkcija verovatnée i funkcija vrednosti aproksimativne funkcije, ¢talda dobijeni
koeficijenti iz ovih funkcija mogu varirati od osebdo osobe i ne mogu se uzeti kao
zakonitost za sve pojedince. Ove funkcije ne nugeipan matematki okvir za predikciju
odluke pojedinca u uslovima neizvesnosti ali molgizis kao efikasan osnov za procenu

da li ¢e pojedinac doneti rigniju ili sigurniju odluku.

Klasi¢cna teorija ¢ekivane korisnosti podrazumevala je da preferenojggdinca prema
nekom ishodu ne zavise odcirea na koji je predstavljen ishod onome ko donaluku.
Kaneman i Tverski u svom radu upravo ukazuju ndatodluka pojedinca zavisi od toga da
li je ishod predstavljen pozitivno ili negativnorifer koji su oni naveli u literaturi je
poznat kao problem ,azijske bolesti“, gde je potr@lzabrati jednu od opcija borbe protiv
bolesti i eksperimentalno potvrditi kako se oprgdelpojedinci u zavisnosti od toga da li

je ishod predstavljen brojem onih kég biti spaSeni ili brojem onih koji moraju umreti.

Navedeni rad Kanemana i Tverskog nije jedini rajl jeoosporio neke od aksioma teorije
ocekivane korisnosti. Jedan od najpoznatijin ekspenit@inih primera osporavanja teorije
ocekivane korisnosti predstavlja Aleov paradokdigis paradoy, rad nacije rezultate se
nadovezuju Kaneman i Tverski u svojoj teorifie&ivanog izbora (Kahneman, Tversky,
1979). Ipak, bez obzira na sve kritike i osporasatgorija dekivane korisnosti opstala je i
predstavlja jednu od najvaznijih teorija u oblaktinvencionalnih finansija koje se
primenjuju pri analizi ponasSanja u uslovima rizikaraleno sa tim, teorijacekivanog
izbora zadrZzava svoje prisustvo u nauci, uz @eine kritike ali i sledbenike koji je dodatno
razvijaju, tako da zajedno sa teorijorfekivane korisnosti ostaje izuzetno bitan osnov za

analizu donoSenja odluka u uslovima neizvesnosti.

U ovome delu rada analizirali smo fenomen neizvssnaizika, ponasSanje pojediéraog
investitora i njegov odnos prema rizicima i takgledali ovu temu sa mikroekonomskog
stanovista. Odnos pojedifreog Wesnika prema rizicima i pored mdgosti da se
matematiki definiSe i izrazi, u sebi nosi dosta intuitivnihpsiholoskih elemenata koji

zahtevaju da se svaki odasnika posebno empirijski analizira i materiatipredstavi.
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Prethodno izlozZeni teorijski koncepti daju osnowasagledavanje odnosa prema rizicima
na nivou celokupnog trzista i na raznim nivoimaeagcije na trziStu i da se na osnovu
upotrebe makroekonomskih varijabli sagleda pitamjimosa tesnika na trziStu prema

rizicima.

1.4.2. Poslovni ciklus kao determinanta nivoa Kkreditnog rizika

Dosta dugo u ekonomskoj teoriji, u okviru kkagdg modela realnih poslovnih ciklusa i
Kejnzijanskog IS-LM modela, preovladavalo je nmeéje da, osim uticaja vremenske
strukture kamatnih stopa &ekivanja u vezi pléanja na cene realne aktive, ostali uslovi na
finansijskom i kreditnom trziStu nemaju uticaja re@lnu ekonomiju (Bernanke, Gertler,
Gilchrist, 1999). Alternativa ovom misljenju bio gtav nekih drugih autora, ¢evsi od
rada FiSera iz 1933. godine (Fisher, 1933), davusia finansijskom trziStu imaju uticaja
na ciklicne fluktuacije u realnoj ekonomiji. U svom radu ke pad ekonomske
aktivnosti u vreme Velike ekonomske krize, dovodveru pad ekonomske aktivnosti i
prezaduzenost, i daje objasSnjenje u kojom meri egativni efekat krize pojava —
akcelerira - usled efekta deflacije dugova. Efaleftacije dugova se interpretira kao opsti
pad nivoa cena i dohodaka koji dovodi do porasémiena realnih dugova, Sto posteat
izaziva stéaj duznika, tako da dolazi do umanjenja agregataenje i daljeg pada nivoa
cena, prava spiralni efekat. Mala smanjenja cena, zbog parastdnosti dugova, vode u
preraspodelu bogatstva sa duznika na poverioca, witke promene cena uzrokuju
nagese bankrotstvo duznika i negativne implikacije naalket bilansa banaka kao
poverioca, Sto izaziva kreditnu kontrakciju, pagésticija i potrosSnje, tako da dovodi do
smanjenja agregatne traznje i nivoa cena, i pokj@taovog spiralnog ciklusa. Posle
FiSerove teorije deflacije dugova teSko se moglaraniti do tada prisutna teorijska
postavka 0 nepostojanju veze iztadinansijskih kretanja i kretanja u realnoj ekonjom
Ipak, ekonomska teorija je dugo vremena, sve ddegoge dve decenije XX veka,

ignorisala teoriju deflacije dugova i donekle jéala u drugom planu.
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Brojni empirijski sliajevi novijeg doba, poput krize u Latinskoj Ameriistainoj Aziji ali

i SAD-u, pokazali su da uticaj uslova na kreditno#iStu na realnu ekonomiju ne treba
zanemariti u teorijskim modelima i makroekonomskpulitikama. Upravo zbog toga
pojavili su se radovi u kojima se predlaze da $eviusa trziStu kredita obavezno ukdg u
teorijski model koji se bavi analizom fluktuacijarealnoj ekonomiji (Bernanke, Gertler,
Gilchrist, 1999). U pomenutim radovima, dwsobna zavisnost finansijskih kretanja i
poslovnog ciklusa definisana je kao fenomen firjakei akceleracije. Pojam finansijske
akceleracije prvi put je upotreblijen u radu pretmmgomenutih autora iz 1996. godine
(Bernanke, Gertler, Gilchrist, 1996), gde se metamifinansijske akceleracije analizira na
nivou pojedingne kompanije. Kroz navedene radova pd¢wio je da neto bogatstvo
kompanije ima procikine osobine, tako Sto u uzlaznoj fazi poslovnog usial neto
bogatstvo kompanije raste i banke su spremnijeedaeditno izloze takvim kompanijama,
i obrnuto. Takde, ukazano je na inverzno ponaSanje troSkova eksgjeraduZivanja
kompanija u odnosu na kretanje neto bogatstva kaijgaoji u periodu uspona bivaju
nizi, da bi u periodu ekonomskog pada postajali. i8dnostavno, finansijski izvestaji
kompanija, kao slika njenog neto bogatstva, u fazgmnosperiteta bivaju priviai
bankama i opredeljuju niZze troSkove zaduZzivanj& ddazi recesije, kao slika slabljenja
neto bogatstva kompanija, uslovljavaju kreditnu tkakciju banaka i porast troSkova
zaduzivanja (Bernanke, Gertler, 1989). Kreditnatkaktije od strane banaka prouzrokuje
pad investicija i agregatne traznje, Sto objaSnjaegativni povratni uticaj na realnu

ekonomiju.

Fenomen ,kreditnih ciklusa®, kao primer thezavisnost u kretanju kreditne aktivnosti i
realne ekonomske aktivnosti tokom poslovnog ciklusa posebnim akcentom na limite
kreditnog zaduzivanja zbog vrednosti kolateralagstpje prisutan u radovima iz druge
polovine 1990-tih (Kiyotaki, Moore, 1997).

Analize determinanti kreditnog rizika na primeruagpkih komercijalnih banaka i
Stedionica u periodu 1985-1997. godina (Salas, ig&auR002), potvtuje da stopa rasta
bruto domaeg proizvoda (BDP), kao pokazatelj kretanja postaviiklusa, predstavija

veoma vaznu varijablu koja objaSnjava ostvarenionkreditnog rizika. Empirijska
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istraZzivanja sprovedena u bankarskom sektoru In@Rj@an, Dahl, 2003) i bankarskim
sektorima subsaharske Afrike (Fofack, 2005), d&koprepoznaju makroekonomska

kretanja kao jednu od bitnih odrednica u objasnjenyoa problematnih kredita.

Povezivanjem modela za procenu kreditnog rizikan@aanog na Mertonovom modelu i
makroekonometrijskog modela, kako bi se izolovadtesnski i idiosinkratski Sokovi, na
primeru SAD, Velike Britanije, Nentdke, Francuske, lItalije, zapadne Evrope, Srednjeg
istoka, Jugoistina Azije, Japana i Latinska Amarike, dokazali sujelgoslovni ciklus

osnovna determinanta kreditnog rizika (Pesarah @086).

Rezultati analize makroekonomskih determinanti ket kreditnog portfelja u Srbiji u
periodu od tréeg kvartala 2008. do drugog kvartala 2012. godi@eagevé, 2013),
pokazuju da su poslovni ciklus i kretanje deviztkogsa najvaznije determinante kvaliteta
kreditnog portfolija, merenog stopontaga rezervi za procenjene gubitke u ukupnoj

aktivi.

1.4.3. Faze privrednog ciklusa i odnos prema rizicima

Kretanje varijable finansijskog sistema koje u moaimeri prati trend kretanja neke druge
ekonomske varijable tokom ekonomskog ciklusa peadist fenomen procikéinosti
finansijskih kretanja. Procikinost finansijskog sistema je u korenu finansijske
nestabilnost. Izrazena procikiost finansijskin kretanja je svojevrsna mera @azik
finansijskog sistemaesto se koristi objasnjenje da proaikidst finansijskog sistema ima
svoje osnove u prisutnoj informacionoj asimetijada su ekonomski uslovi u silaznoj fazi
prisutna informaciona asimetrija dovodi do togaudesnici sa dobrim projektima teSko na
trziStu nalaze izvore za finansiranje i tada padneknske aktivnosti prati kontrakcija
kreditne aktivnosti. U uslovima uspona ekonomskktivaosti, wesnici sa dobrim
projektima lako mogu do do eksternih izvora finansiranja na trziStdgak tom prilikom
dobiti odreiene ekonomske stimulanse za zaduzivanje i tadanusianomske aktivnosti

prati intenzivna kreditna ekspanzija.
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U analizama na temu prociéhosti, istrazivai tim iz Banke za m&unarodne obraine iz
Bazela, naelu sa Klaudiom Boriom (Borio, Furfine, Lowe, 200liznosi tezu da pored
koncepta informacione asimetrije u objasnjenju goénosti finansijskih kretanja kao
materijalno zn&jan faktor moze se izdvojiti neodgovakajodgovor @esnika na trzistu
na promene riznosti kroz vreme. Ovaj fenomen je poznat kao vreskamimenzija rizika

I vodi tome da rizici u periodu ekspanzije budugeoieni, a u periodu recesije precenjeni.
Nabrojani razlozi, u pojedinim slajevima, dovode do produzenju krize i p@eanju
njenih efekata. Navedeni autori &itida se ovi negativni efekti mogu ublaziti ukoliko
.povetamo priznavanje nagomilanih rizika u periodu ekoskogy napretka i
prepoznavanje da materijalizacija loSih kreditaetigulu recesije ne mora da podrazumeva
poveanije rizika“. Na empirijskim podacima razvijenihnzalja tokom 1980-tih i 1990-tih
godina, istrazivdl uocavaju prociklEnost kreditne aktivnosti prate odnos kreditne
aktivnosti prema privathom sektoru i nivoa brutom@deg proizvoda (BDP), uz

istovremeno pokienje sa hivoom autput gepa.
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Slika 1. 4. Prociklénost kreditne aktivnosti u SAD

Izvor: Borio, Furfine, Lowe, (2001).

61



160 6

Peaane €TapHe LeHEe AaRTHEE (JI¢6a CRaIa,
140 |— arperap ¢ ) v

== OVTINT TEN (J€CHA CRATA)

120

100

30

60

o vl b bt g
1980 1985 1990 1995

Slika 1. 5. Procikléno kretanje realnih agregatnih cena aktive u SAD

Izvor: Borio, Furfine, Lowe, (2001).

Dosta skne rezultate modie je videti u radu navedenih istrazt@ai na primeru nekih

drugih razvijenih zemalja - Japan, zemlje centralp@padne Evrope, skandinavske zemlje
I sl.. Takate, isti istazivdi potvrduju prociklicnost i u sldaju kretanja realnog agregatnog
nivoa cena aktive u razvijenim zemljama, Sto je gpase posledica kretanja cena

nekretnina.

U poslednje vreme pojavljuju se istrazivanja kojeaauju da izrazen kreditni rast, sa
odraeienim vremenskim kasnjenjem, ima Zagn uticaj na nivo kreditnog rizika (Salas,
Saurina, 2002, Jimenez, Saurina, 2005). N@&nse potreba da prilikom olitana rezervi za

procenjene gubitke banka mora vodituaa o té&ki vremena u kreditnom ciklusu kada se

odobrava kredit jer se zapravo tada i generiSuirkaiji se ispoljavaju kasnije.

COcigledno je da banke u uzlaznoj fazi poslovnog @klpreuzimaju oddene rizike koji se
materijalno manifestuju u silaznoj fazi poslovnakjusa, 5to se moze pripisati liberalizaciji
primenjenih kreditnih politika i wj sklonosti prema rizicima. U postupku donoSenja
odluke o odobravanju kredita, banke procenjujucangreske tipa 1 - dobar klijent éee
dobiti kredit i potcenjuju greSke tipa 2 - loS &lhijt ce dobiti kredit (Jimenez, Saurina,
2005). U silaznoj fazi poslovnog ciklusa, ponaSab@naka je suprotno od prethodno
opisanog. Prethodno pomenuti autoridstida u literaturi postoji nekoliko izdvojenih

razloga koji donekle mogu objasniti ponaSanje banakdrdenoj fazi poslovnog ciklusa i
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to su: sklonost ka potcenjivanju verovaiaadeSavanja katastrofiih dogadjaja disaster
myopig, mentalitet stada, agencijski problem i hipotemtitucionalne memorije. Sklonost
ka potcenjivanju verovatde deSavanja katastrofih dogadjaja nastupa zbog
nemogunosti banaka da procene mdgast za realizaciju nekog nepovoljnog didga u
budwnosti, Sto moZe uticati da se verova@maealizacije takvog dodaja potceni i to
prouzrokuje odréene gubitke za banku u ghju da u budénosti dale do realizacije
takvog dogdaja (Guttentag, Herring 1984, i Guttentag, Herrl®$6). Mentalitet stada je
pojava koja se manifestuje u sklonosti menadzmiesut@ka da finansiraju rinije poslove

u periodu privrednog uspona zbog toga Sto je teaoi@hdencija na trziStu, podstaknuta je
dozivljajem da se tezina pojedime greSke relativizuje zbog idefitog ponaSanja cele
grane i¢injenicom da bi smanjenje trziSnogake banke zbog kreditne suzdrzanosti vodilo
ka mogiénosti promene menadzmenta. Pémmentaliteta stada moze se objasniti zasto su
menadZeri u bankama skloni da finansiraju projédg imaju negativne izglede u fazi
izrazene kreditne ekspanzije, primenjijdiberalnije kreditne politike (Rajan, 1994).
Agencijski problem, kao primer prisustva neusagidsenteresa izm#&u akcionara i
menadzmenta banke, moze biti joS jedan od razlbgg #ega banke u periodu kreditne
ekspanzije preuzimaju ve rizike. Pored maksimizacije bogatstva za akcmnarenadzeri
su dostaesto zainteresovani da ostvare i déree nagrade za sebe, koje se ostvaruju kroz
visok kreditni rast i rast trziSnog:e&a, socijalnu promociju banke i manadzmenta i sl. U
tom trenutku se ne razmiSlja previSe o rizicimaji ke se ispoljiti kasnije. Hipoteza
institucionalne memorije polazi od toga da bankaege za primenom blazih kriterijjuma
pri odobravanju kredita zbog izostanka institucloeanemorije koja bi sluzbenike banke
podséala na loSa iskustva iz proSlosti, teffe zbog zamene starih i iskusnih sluzbenika
novim sluzbenicima ili zbog vremenske udaljenosgtinepovoljnog iskustva iz proslosti. U
pojedinim istrazivanjima obdgna je veza iznil hipoteze insitucionalne memorije i

prociklicnosti kreditne aktivnosti banaka (Berger, Udell20
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1.4.4. Relevantnost analize finansijskih ciklusa

Ciklicnost je prirodna karakteristika ekonomskih kretamjago vremena, od rada Vesli
Micela i Artura Brnsa iz 1946. godine preko sistetmati studije Viktora Zarnovica
(Zarnowitz, 1992.) i nekih kasnijih radova na owemu, ekonomska teorija je pod
prowtavanjem ciklénosti ekonomskih kretanja uglavnom podrazumevalaugavanije
karakteristika poslovnih ciklusa. Smatralo se ddisansijska i poslovna kretanja blisko
povezana ali je do novijih dana empirijsko istranije finansijskih ciklusa ostalo
nedovoljno pokriveno (Drehmann, Borio, Tsatsarort§12). Iskustva iz poslednje
finansijske krize pokazala su koliko finansijsksteim moze da igra z&gnu ulogu u
ukupnim ekonomskim kretanjima i evidentno potvrdiiaok stepen misobnog uticaja
finansijskih kretanja i kretanja u realnoj ekonamly poslednje vreme interaktivnost
finansijskog sistema i realne ekonomije postajeetno vazno pitanje u ekonomskoj teoriji
I praksi. Sagledavanje interaktivnosti finansijsksigtema i realne ekonomije zahteva
istovremeno koordiniranje viSe ciljeva: finansijskatabilnost, cenovnu stabilnost i
ekonomski rast. M#utim, dosta¢esto su prisutni konflikti zato Sto poslovni i fimajski
ciklus nisu uvek sinhronizovani jer finansijski kiki teze da budu duzi i imaju &
amplitudu nego poslovni ciklusi (Drehmann, Borigalsaronis, 2012). Prema rezultatima
ovog istrazivanja, finansijski ciklusi se primetpooduzavaju od sredine 1980-tih, Sto se
poklapa sa finansijskom liberalizacijom i promenaokaira monetarne politike. Take,
ukoliko pojave posmatramo u srednjem roku finaksijrize se u znatnoj meri podudaraju
sa lomovima vremenskih serija koje prikazuju finmhke cikluse. Navedeni autori i&ti
slede&i zaklju¢ak: ,faza recesije poslovnog ciklusa je dosta dubikoliko koincidira sa

fazom kontrakcije finansijskog ciklusa®“.
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Slika 1. 6. Odnos krediti/BDP (levo) i cene rezidgalnih nekretnina (desno) u SAD

Izvor: Drehmann, Borio, Tsatsaronis, (2012).

U prethodno navedenom istrazivanju (slika 1.6.)padacima u periodu od 1961 do 2011.
godine, préeno je kretanje varijabli krediti/BDP i cene rezidgalnih nekretnina u odnosu
na momente finansijskih kriza i recesija. Na giledm prikazu narandzaste vertikalne linije
ozn&avaju finansijske krize, a sive vertikalne linigzé recesije. Mali crveni kvadrati na
prelomima serije ozravaju t&ke finansijskih ciklusa, dok zeleni krugovi ozasaju
tacke poslovnog ciklusa. Kao Sto se moZe videtkéapreloma finansijskih ciklusa se u
velikoj meri podudaraju sa momentima finansijskilz&. Osim toga moZze se ¢ith da su
finansijskih ciklusi u poslednjih neSto viSe od ddecenije peéeli da budu sve duzi u
odnosu na poslovne cikluse. To u prvi plané¢estienomen ,nezavrsSene recesije“. Ovo
istraZzivanje pokazuje da kreatori ekonomskih pdaitzbog prevelike usredsienosti na
mere vezene za poslovni ciklus, poput cene akegmemaruju ponaSanje finansijskih
ciklusa u srednjem roku. Ova vrsta zanemarivangvolgava da se racio krediti/BDP i
cene nekretnina nastave kontinuiranodavati tako da za nekoliko godina u &jevima
narednih finansijskih bumova de do daleko dubljih uruSavanja u realnoj sferi ekoije.
Fokusiranost na cene akcija u toku krize 1987.012@odine predstavlja pravi primer za
ovaj fenomen. Kreatori ekonomske politié® zanemariti rast racija krediti/BDP i rast cene
nekretnina, navedeni pokazatelji nesmetda®o nastaviti rast i tote naknadno imati

dalekosezne posledice kada narasli baloni dostgtidne vrednosti.
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1.4.5. Mikroprudencijalna i makroprudencijalna politika

Pouzdano se ne moZe utvrditi kada je termin makidgnmcijalna politika uveden u
ekonomsku teoriju i praksu ali se uzima da je tai put bilo u junu 1979. godine na
sastanku odbora u okviru Banke zade@arodne obrane u Bazelu, koji je bio preie
Bazelskom komitetu za bankarsku superviziju (Clein2010.). Dosta dugo nakon toga
ovaj izraz je zadrzan samo u uskim &tim krugovima, svoj znaj je dobijao vremenom
iz narasle potrebe za ovakvom vrstom regulatorregeyl posebno nakon iskustava iz
poslednje finansijske krize. Sve do intenzivnij@uipbe izraza makroprudencijalna politika
I jasnog prepoznavanja potrebe za regulatornim zmgajem kojece biti usmereno na
sistemske rizike, regulatorna i supervizorska akist regulatornih tela dominanto je bila

usmerena na pojeditre banke -mikroprudencijalni aspekt.

Mikroprudencijalna politika obuhvata regulatorngupervizorske aktivnosti koje se odnose
na pojedinanu finansijsku instituciju i fokusirana je na rieikpojedinane institucije.
Makroprudencijalna politika podrazumeva regulatoak@vnosti i mere koje se odnose na
celokupni finansijski sistem i usmerena je na sisiee rizike. Obe navedene politike imaju
za cilj c€uvanje i j@anje stabilnosti finansijskog sistema ali koriselitite pristupe. lako
makroprudencijalna politika pokriva samo sistemskpekt i nuzno je oslonjena na
saradnju sa mikroprudencijalnom politikom na zajékiom poslu ¢uvanja i j&anja
stabilnosti finansijskog sistema, doststo se u teoriji i praksi mozZe susresti da se pod
pojmom funkcija @uvanja stabilnosti finansijskog sistema podrazumesamo
makroprudencijalna politika. Uporednu analizu makualencijalne i mikroprudencijalne

politike dao je Borio u svom radu (Borio, 2003).
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Tabela 1. 1. Pordenje makroprudencijalne i mikroprudencijalne perskigve

Makroprudencijalna politika Mikroprudencijalna politika
Neposredni cilj Limitiranje rizika ﬁnan::iis::g sistema - sistemskih Limitiranje rizika pojedinaé¢nih finansijskih institucija
Krajnji cilj Izhegavanje negativnih uticaja na BDP Zastita deponenata
Rizi¢ni model Endogeni model (delimitno) Ezgogeni model
Povezanost institucija i zajednicka nadleznost Relevantna Irelevantina
Kalibracija prudencijalne kontrole U smislu sistemskih poremeéaja - "top down" pristup U smislu rizika Tﬂjﬁ:ﬁ?ﬁi t:::;zﬂSkih institucija -

Izvor: Borio, (2003).

Pre poslednje finansijske krize i prepoznavanjagh® za izdvajanjem makroprudencijalne
politike kao posebnog dela makroekonomske politfeoviadavala je paradigma da je
o¢uvanje cenovne stabilnosti, kao cilj monetarne tg@j dovoljno za postizanje
makroekonomske stabilnost (Blanchard, Dell'Aricdidauro, 2013). Méutim, lekcije iz
krize su pokazale da uprkos ostvarenoj cenovndjiletssti, ukoliko postoji izrazen i
nekontrolisan rast cena nekretnina 1 rast kreditaktivhosti, moze da do
makroekonomske nestabilnosti (IMF, 2013). Upravéetaticalo da se preispita prethodno
vazeéta paradigma i prepozna potreba za posebnom vrstaknoekonomske politike koja
¢e biti fokusirana na pitanja finansijske stabilnoEiljevi monetarne politike i
makroprudencijalne politike su ragli, ali komplementarni u dugom roku. Cenovna
stabilnost kao cilj monetarne politike ne moze biitvarena bez stabilnog finansijskog
sistema, kao Sto se stabilnost finansijskog sistareamoze ostvariti bez cenovne
stabilnosti. Monetarna politika i makroprudenciglpolitika mogu se nadeisobno slagati
ali u nekim sldajevima mogu biti i izrazeno divergentne i to zahteazvoj posebnog
okvira za makroprudencijalnu politiku kako bi sevedeni konflikt reSio (IMF, 2013).
Monetarna politika deluje preko blagih ili restnkiih mera kojima deluje na agregatne
vrednosti i tako utie na kretanje poslovnog ciklusa, sléizee referentnom kamatnom
stopom kao jednim od najvaznijih instumenata. Priis@®vremenog postizanja ciljeva obe
politike je visoka referentna kamatna stopa kojazendastovremeno moze uticati na
smanjenje inflacije i redukciju kreditnog rasta. ddeém, u odréenim sliajevima mere

monetarne politike mogu proizvesti nepovoljne efegb makroprudencijalnu politiku -
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niska kamatna stopa koja je adekvatan odgovor skuninflaciju moze pospeSiti rast
kreditne aktivnosti i rast vrednosti imovine kameaindikatore ulaska u finansijsku
nestabilnost, izrazen rast kamatne stope kao nreteav pnflacije moze privdi vrué strani
kapital i usloviti odrdenu finansijsku nestabilnost i sl. U pojedinimagirvanjima ukazano
je da se u okviru mehanizma transmisije premalonjeaposvetilo odnosu monetarne
politike i percepcije rizika i da je potrebno poselrazmotriti uticaj monetarne politike na
kanal preuzimanja rizika, posebno u uslovima iznezdinansijske liberalizacije i
intenzivnih finansijskih inovacija (Borio, Zhu, 28D Zbog navedenih i sinih razloga
vremenom je prepoznata potreba da se makropruderapolitika osamostali kao poseban
deo makroekonomske politike. Stoga, mozemcii rela monetarna politika i
makroprudencijalna politika svaka na svojc¢ina kroz melusobnu interakciju i

komplementarnost, daju doprino&uwanju i j@&anju stabilnosti finansijskog sistema.

Makroprudencijalna politika predstavlja prudencijahlat ¢ije je osnovni cilj da ograti
sistemski rizik u finansijskom sektoru (IMF, 2011otreba za makroprudencijalnom
politikom opravdava se prisustvom tri vrste negativeksternalija tj. negativnih eksternih
dobara u finansijskom sistemu: 1) tendencija fifjaksg sistema da paja negativne
agregatne Sokove, 2) makro-finansijskog povratnetpanizma koji rezultira u preteranoj
izloZenosti sistema odienim vrstama negativnih agregatnih Sokova i 3) pamesti
unutar finansijskog sistema koja pdaga osetljivost sistema na idiosinkratske ili
agregirane sokove. Sistemski rizik se definiSe ha& od prekida finansijskih usluga koji
je uzrokovan pogorSanjem stanja u delu ili celokuprfinansijskom sistemu i koji moze
imati odreiene ozbiljne negativne efekte na realnu ekononifi-( FSB, BIS, 2009).
Makroprudencijalna politika ima tri vazna zadatka:da povéa otpornost finansijskog
sistema na agregirane sistemske Sokove stvarargéttinzh slojeva (buffer) koji mogu da
apsorbuju njihov uticaj i pomognu da se odrzi sposst finansijskog sistema da obezbedi
kredite za realnu ekonomiju, 2) da umanji vremensdkmenziju rizika tj. rizike koji
proisticu iz prociklicnosti 3) da umanji rizike koji mogu proistaz znaajne povezanosti
finansijskih institucija (IMF, 2012). Vremenska kinost je svojstvena finansijskom

sistemu i ispoljava se u tome da u uzlaznoj fazlg@mog ciklusa postoji preterana
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sklonost finansijskih institucija prema rizicimazrazen kreditni rast, rast cene imovine,
preterano zaduzivanje i sl.,, dok u silaznoj fazladbo do obrnutog efekta - pad cene
imovine, neizvesnost na trzistu, razduzivanje iigbrisutna je izrazena averzija prema
rizicima. Zn&ajna povezanost finansijskih institucija postojioliko se kriza jedne
finansijske institucije moze preneti na druge tosije i prouzrokovati negativne efekte.
Makroprudencijalne mere koje se mogu primenitiu¢au postojanja zri@jne povezanosti
finansijske institucije, koja ukazuje na sistemsk&aj iste, mogu biti npr. \é@ kapitalni
zahtevi za sistemski zégne insitucije i sl. Makroprudencijalne mere kge mogu
primeniti u sl¢aju vremenske ciktnosti su uvdenje veéih kapitalnih zahteva u vreme
ekspanzije, uvienje i pooStravanje odtenih racija, poput LTV (oan To Value) DTI
(Debt To Income)racija, obelodanjivanje podataka o prisustvu sisteh rizika i

upozorenje na njih i sl.
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Slika 1. 7. TroSkovi i koristi od makroprudencijain mera

Izvor: Arregui and others (2013).

Sa prepoznavanjem potrebe za makroprudencijalnditikpm pojavile su se prve analize

na temu troSkova i koristi od primene makroprud@imih mera (slika 1.7.). Na
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prethodnom grafikonu péan je efekat na BDP u slaju primene makroprudencijalnih
mera. Sax je ozna&en troSak primene mera, gaerovatnéa krize u sldaju odsustva mera,
sap* verovatnéa krize u sldaju primene makroprudencijalninh mera, gaubitak u sldaju
odsustva mera, sé gubitak u sldaju primene mera, | s&* ozna&en BDP u sltaju
odsustva krize. Iz prethodne analize moze se zaiklida primena makroprudencijalnih
mera utte da efekat krize na BDP bude manje nepovoljanov&nd@a nastanka krize
direktno je srazmerna rastu racija krediti/BDP stuacena nekretnina, Sto se evidentno
moze potvrditi u sléaju poslednje finansijske krize. Makroprudencijaininstrumentima
se moze uticati na pomenute pokazatelje (kredit?BOcene nekretnina) i tako umanijiti
verovatn@éa nastanka krizep]. Uvodenjem odrdenih makroprudencijalnih mera, poput
limitiranja pojedinih aktivnosti i m&upovezanosti u sistemu, maguje uticati i na vedinu
gubitka BDP ) u slutaju krize.

Prepoznata potreba za postojanjem makroprudereijalvlitike, nastala na néenim
lekcijama iz finansijske krize, uticala je na sadwzregulatornih standarda Sto se moze lako
prepoznati i u slkkaju Bazel lll standarda ali i izrade brojnih analizstandarda na ovu
temu od strane drugih renarodnih institucija, poput Menarodnog monetarnog fonda,
Evropske centralne banke i sl.. lako Bazel Il d&md (www.bis.org) i dalje predstavlja
prvenstveno regulatorni set mikroprudencijalnogaktera, ovaj standard predstavlja veliki
iskorak u pravcu uwienja makroprudencijalnih elemenata jer su pored
mikroprudencijalnih zahteva u pogledu kvalitetavahtiteta elemenata kapitala uvedeni

kontraciklicni i sistemski baferi kao primer makroprudencijhlimstrumenata.

Za razliku od makroprudencijalne politike koja dugemena nije posmatrana kao posebna
politika, do tada prisutne aktivnosti u vidu redataog i supervizorskog angazovanja
nacionalnog regulatora predstavljaju skup aktivinostoji od pojave pojma
makroprudencijalna politika dobijaju naziv mikrodencijalna politika. Dok se regulatorna
funkcija deli na deo koji pripada mikroprudencigijnpolitici i deo koji pripada
makroprudencijalnoj politici, supervizorska  funlecij u celosti pripada

mirkroprudencijalnom aspektu. Samo zajeédim delovanjem i tesnom saradnjom
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mikroprudencijalne i makroprudencijlane politike eose uspesSno delovati u pravcu

ocuvanja i j@anja stabilnost finansijskog sistema.

Zajedntkim delovanjem monetarne, makroprudencijalne i opkudencijalne politike tezi
se obezbediti finansijska stabilnost, uz posebamntasa znéaj obezbdenja jednake
dostupnosti informacija svim trziStningesnicima i eliminaciji inforacione asimetrije, kao
zn&aj umanjenja sistemskih rizika. Ipak, iskustva imahsijskih kriza, posebno ove
poslednje, nalazu potrebu da se preispita efikdaspamenjenih politika i dodatno

analizira da li su iskoré&ne sve mogtnosti koje navedene politike nude.

1.5. Pokazatelji nivoa kreditnog rizika

U prethodnom delu rada analizirane su teorijsketgye koje ukazuju da prisutna
informaciona asimetrija i ponasSanjéesnika na trzistu, u smislu njihovog odnosa prema
rizicima, imaju zndajan uticaj na nivo kreditnog rizika finansijskestitucije. U ovom delu
rada paznj&e biti posvéena definisanju kvantitativnih pokazatelja nivoaditnog rizika,

sa posebnim osvrtom na pokazatelje nivoa kreditnoifa koji su karakteristéni za
bankarski sektor Republike Srbije kao predmet astigzivanja.

1.5.1. Definisanje pokazatelja nivoa kreditnog rizika

Izbor pokazatelja nivoa kreditnog rizika zavisi wdte finansijske aktive koja je predmet
investicija, tako da je neophodno napraviti razlikmeiu finansijske aktive kojom se ne
trguje aktivno na finansijskom trziStu i finansgslaktive kojom se aktivho trguje na
finansijskom trzistu. U sktaju finansijske aktive kojom se aktivno trguje maahsijskom
trziStu, poput akcija, obveznica i sl., informadijéne za procenu kreditnog rizika se mogu
kontinuirano @itavati sa trziSta. Prinos na finansijsku aktivydwo se aktivho trguje na
finansijskom trziStu moze biti input na osnovu kogm mogu definisati c@kivanja u

pogledu ishoda investicije, odnosnaiekivani prinos, kao i finansijski rizici koji prate
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investiciju, mereni standardnom devijacijom odekivanog prinosa. Zbog toga se
ocekivanje u pogledu ishoda investicije, ucésliw finansijske aktive kojom se aktivno
trguje, moze redukovati nacekivanje u pogledu prinosa jer on istovremeno daje
informaciju i o prinosu i 0 mogmosti da se povrati ulozeni novac. Ucgju finansijske
aktive kojom se ne trguje aktivno, poput kreditaobveznica kojima se ne trguje, potrebno
je definisati neSto drugai pristup. Imajii u vidu da bankarski sektor u Republilci Srhiji,
kao predmet ovog rada, predstavlja primer trziddakome dominiraju klasni oblici
finansijske aktive, nakon kratkog izlaganje pokahatnivoa kreditnog rizika aktiva kojima
se aktivno trguje na trziStu, u nastavku rada, $olemo se na razmatranje pokazatelja

nivoa kreditnog rizika aktiva kojima se aktivhotnguje na trzistu.

Pokazatelji nivoa kreditnog rizika aktive kojom seaktivno trguje na trziStu. Ukoliko

se ponovo vratimo na pojedinca koji se opredelioagpoloziva sredstva investira, njegovo
ocekivanje u pogledu ishoda investicije mozemo dséitii kao ¢ekivani prinos od
investicije, a rizik kao standardnu devijaciju $a (Jorion, 2003, p. 5). Upotrebom
standardne devijacije moze se proceniti finansifgtk koji prati ulaganje u jednu vrstu
finansijske aktive ali i uporediti righost ulaganja u konkretnu aktivu u odnosu na
odreienu referentnu vrednost - emark. Na osnovu iztanatih vrednosti &kivanog
prinosa i standardne devijacije mogu se donetiladizboru izméu ulaganja u jednu ili

drugu vrstu finansijske aktive.

Ukoliko se investitor opredeli za istovremeno ulggau dve ili viSe vrsta finansijske aktive

I tako formira portfolio svojih ulaganja, naldee se potreba sagledavanjaduzavisnosti
njihovih prinosa. Sagledavanje «mpbsti na nivou portfolija za investitora zma
posmatranje dve bitne mere: standardne devijacijrorelacije (Markowitz, 1952).
Razmatranje korelacije daje mdgwost investitoru da kombinovanjem aktiva koje su
negativno korelisane we da nivo riztnosti portfolija bude nizZi od prostog zbira tizosti

aktiva koje u portfolio ulaze. Na ovajfia se postize efekat diversifikacije rizika.
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Varijabilnost prinosa pokazuje meru timosti portfolija, u njoj se sublimira dejstvo svih
vrsta finansijskih rizika, m#u kojima i kreditnog rizika. U kontekstu ovog ragesebnu
paznju ¢emo posvetiti definisanju pokazatelja nivoa kreaifrrizika koji se koriste za

aktive kojima se ne trguje aktivno na trzistu.

Pokazatelji nivoa kreditnog rizika aktive kojom se aktivho ne trguje na trziStu.
Ukoliko je finansijsko trziSte nerazvijeno i ne pgs dovoljno aktivnho trgovanije
finansijskom aktivom nije mogdie primeniti pristup zasnovan na trziSnom prinospravo
to zahteva da se redefiniSée&ivanje investitora. kivanje investitora i daljée biti
vezano za ostvarenje ode:og prinosa ali podatke o tom prinosu ne mozensplekno
ocCitavati sa trziSta. Umesto togacekivanje investitora definisamo kao mogénost
(verovatn@u) da investitor povrati ulozeni novac i ostvarir@i&ni prinos, Stocemo
obeleziti kao 1 —x). PosSto je najbitnija odrednica prethodnog izraapravo verovatri@
neizvrSenja obaveza duZznika),( ocekivanje investitorace biti zapravo ¢ekivanje da
investicija nosi neku progeu, odnosno, &kivanu stopu verovatde neizvrSenja obaveza
E(r). PoSto je sama verovafti@ neizvrSenja obaveza mera kreditnog rizika, staimda
devijacija preuzima ulogu mere verovateoda ser vrednost pojavi u nekom rasponu

E(r)tao.

Imaju¢i u vidu da gubitak koji investitor moze ostvarkd osnovu kreditnog rizika moze
biti manji zbog efekta stope naplate od investitigga je stupila u status neizvrSenja
obavezad), ocekivanje mozemo proSireno posmatrati kdekivanje u pogledu gubitka od
investicije — @ekivani gubitak EL — Expected Lo¥s

EL=m-(1—-¢) (1.12))

Ocekivani gubitak predstavlja pras gubitak kome je investitor izlozen, a tekivani
gubitak UL — Unexpected Loypredstavlja gubitak kome investitor moZze bitioiztn u
vanrednim i iznenadnim okolnostima.

UL=1-EL (1.13)
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Izbor pokazatelja nivoa kreditnog rizika u kontekstu ovog istrazivanja. Pcti ¢emo od
pristupa koji smo prethodno definisali da seldvanje investitora posmatra katesivanje
u pogledu prihvatljivog gubitka od investicije i da meri ¢ekivanim gubitkom. @ekivani
gubitak EL) u relativnom iznosu se dobija kao proizvod - (1+). Da bi smo dobili
ocekivani gubitak u apsolutnom iznosu, kao meru nikeaditnog rizika, neophodno je

uvesti i kategoriju izloZenosti kredithom riziku.

Stoga, mozemo ée da su osnovne komponente za ddranje aekivanog gubitka u
apsolutnom iznosu:
- izlozenost kreditnom riziku EAD (Exposure at Defaylt
- verovatn@a neizvrSenja obaveza duznik&®b (Probability of Default
koju smo do sada obelezavalirsa
- stopa obnove vrednosti kreditaRR (Recovery Raté&oju smo do sada
obelezavali sa@ tj. gubitak u sldaju nemogunosti izvrSenja obaveza -
LGD (Loss Given Defaylkoji se dobija kad —¢.

Ocekivani gubitak podrazumeva jednu od kompleksnijilera nivoa kreditnog rizika.
Kasnije ¢emo pored &ekivanog gubitka razmotemo i koncept ne®kivanog gubitka,
stopu verovatnée neizvrSenja obaveza duznika kao dirkmpokazatelj nivoa kreditnog
rizika i vaznu komponentu u izfanavanju ¢ekivanog gubitka, kao i nivo i stopu
problemattnin kredita kao statki pokazatelj nivoa kreditnog rizika. U nastavkuaa
usredsrediemo se na kreditni rizik kojim su izloZzene banke&in® pokazateljima nivoa
kreditnog rizika zajedika karakteristika je da su opredeljeni rizikom ki banka
preuzela, odnosno, strukturom i karakteristikamanaj aktive, Sto predstavlja njenu

izlozenost kreditnom riziku.
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1.5.2. Aktiva banke i izloZenost kreditnom riziku

Na samom p&etku uvodimo generalnu oznaku za izloZzenost bam&ditom riziku E) i

postavljamo opsStu formulu za kreditnu izlozenostiGh, 2003):

E = max(4, 0) (1.14)

gde jeA, — vrednost finansijskog instrumenta.

Iz navedene formule jasno vidimo da izlozenost kknedn riziku moze biti jednaka
vrednosti finansijskog instumenta ukoliko je njegoxrednost pozitivha, kada je u pitanju
izloZzenost po osnovu kredita, i jednaka nuli ukoljke vrednost finansijskog instrumenta
negativna tj. kada je u pitanju izlozenost po osnalerivata. Ipak, neophodno je
pojedin&no navesti vrste finansijske aktive i finansijskstrumente, gde ulaganje u njih
stvara izlozenost banke kreditnom riziku. Savrem&nansijsko trziSte nudi razne vrste
finansijske aktive i finansijskih instrumenata psnovu kojih mozZe do do izloZzenosti
banke kreditnom riziku:
a) klastni oblici finansijske aktive:
- krediti,
- garancijeisl.;
b) osnovni dugovni finansijski instrumenti — obvies)
v) izvedeni finansijski instrumenti - derivati:
- svopovi,
- forvardii

- opcije.
Sada mozemo postaviti formulu za &raavanje izlozenosti kreditnom riziku na nivou

portfolija:
E, = Y1 max(Ay;, 0) (1.15.)
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Na prethodno prikazani tia od pojedinane izloZzenosti kredithom riziku dosli smo do
ukupne izloZenosti kredithom riziku na nivou poliflo Ukoliko pademo od ukupne aktive
banke mozemo @0 do dela aktive banke koja je izlozena kreditndmku. Savremena
standardi u praksi definiSu da se ukupna aktivékéanora podeliti na dva dela: knjigu
trgovanja i bankarsku knjigu. U knjigu trgovanfs banka raspotkije one pozicije aktive
koje su namenjene trgovanju na finansijskom trzZi§tle se ostvarenje profita zasniva na
ocekivanju kratkoronih fluktuacija trziSnih cena i kojge u svom posedu drzati u kratkom
roku. Stoga, u knjigu trgovanja ulaze finansijskstrumenti i drugi plasmani koji su
namenjeni trgovanju i drzanju u portfoliju na kiatak, poput FX spot transakcija, svap
transakcija i sl. Sve ostale pozicije plasmana steadjaju bankarsku knjiguAg) gde pored
kredita i ostalih klagnih instrumenata kreditiranja ulaze i finansijskstrumenti koji se
drze do dosp=.

Ag=A—Ap (1.16.)

Sve pozicije raspodene u bankarsku knjigu, kada se od njih oduzmucgezaktive koje

ne predstavljaju plasmane banke, poput osnovnitiserea, gotovina i sl., daju portfolio
banke. Stoga, portfolio banke predstavlja detalanalitcki pregled plasmana banke
raspordenih u bankarsku knjigu. Ukoliko sAo ozn&imo pozicije aktive koje ne

predstavljaju plasmane banke, portfolio bankg (hoZzemo prikazati kao:

AP = AB - AO (117)
U bilansnom smislu portfolio banke jednak je zhiradnosti pojedingnih plasmana:

Ap =Xy Ari (1.18.)
Samo u sltaju kada je vrednost svih pojedéméh plasmana banke pozitivha portfolio
banke u bilansnom iskazu jednak je ukupnoj izloBénkreditnom riziku &) i vrednost
pojedin&nog plasmana bankéy) moze se iskazati kao pojedéma izlozenost kreditnom

riziku (Ej).
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Klasi¢ni oblici finansijske aktive po svojoj prirodi pret@vljaju finansijsku aktivu kojom se
aktivno ne trguje na finansijskom trziStu, i proaekreditnog rizika koji u vezi sa ovom
aktivom, ne moze biti zasnovana na trziSnim podacw& zahteva primenu pristupa
zasnovanih na istorijskim podacima. U ¢l dugovnih finansijskih instrumenta pristup
proceni kreditnog rizika zavisi od nivoa razvijetioBnansijskog trziSta, tako da se u
slucajevima razvijenog trziSta primenjuju pristupi zegani na trziSnim podacima i u
slucaju nerazvijenog trziSta pristup zasnovan na akkigr podacima. Méutim, postoje
slicajevi gde trziSni segment vezan za obveznice migvilen dok istovremeno postoji
aktivno i intenzivno trgovanje akcijama. Tada semgnjuju indirektni pristupi za
utvrdivanje prinosa na obveznice koji se izvode iz tifisSinformacija o kretanju akcija,
poput Mertonovog modela (Jorion, 2011). Samo prsusizvedenih finansijskih
instrumenata na trziStu age je signal da je teo razvijenom finansijskom trzisStu tako da

se u sldaju ovih instrumenata primenjuje pristup zasnovatrfisnim informacijama.

NaSe finansisjko trziSte predstavlja primer bankténog trziSta jer prema podacima
Narodne banke SrbijdNBS za 2014. godinu oko 92% bilansne aktive finaksijssektora
¢ini bilansna aktiva banaka (www.nbs.rs). Dominantinlik plasmana predstavljaju
klasiéni oblici finansijske aktive - krediti i garancijdmajui u vidu predmet ovog
Istrazivanja usmetemo se na pitanje izlozenosti kreditnom riziku mkaskom sektoru
Republike Srbije. U skladu sa doéoan regulativom banka je u obavezi da definiSe
internom politikom kriterijume po kojima svoju akti deli na knjigu trgovanja i bankarsku
knjigu. Banka je u moguosti da specifinim kriterijumima definisanim internom
politikom razvrstavanja pozicija u knjigu trgovanjdankarsku knjigu detaljnije definiSe
dodatne kriterijume za raspdreanje.

Plasiranjem sredstava u kredite i druge vrste 8ijske imovine banka sebe izlaze
kreditnom riziku. Nastanak izlozenosti kreditnoraiku predstavlja osnov za ostvarivanje
odreienog @ekivanog i nedekivanog gubitka po osnovu kredithog rizikaja visina

pokazuje nivo kreditnog rizika koji je banka prelaze
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1.5.3. Ocekivani i neocekivani gubici po osnovu kreditnog rizika

Koncept ofekivanog i nedekivanog gubitka. Ukoliko definiSemo odmdeni nivo
statisttkog poverenja pri merenju gubitka (recimo od 989#%), ukupan gubitak koji
banka moze ostvariti po osnovu izlozenosti kreditnoziku sastoji se od cekivanog
gubitka EL) i neatekivanog gubitkayL). Verovatnéa da banka ostvari gubitak iznad
definisanog nivoa poverenja ima malu verovatnopredstavlja ekstremni gubitak koji se
realizuje u izuzetno retkim situacijama, odnosnmaal 2 ili 1% sldajeva, zavisno od

odabranog nivoa poverenja.

P ;
Werovatnoca

Elcstremni gubici
Nivo poverena /
'I}D": 1 /

Y

W,

i

Gubici po osnove kreditnog rizika

Slika 1. 8. Gubici po osnovu kreditnog rizika

Izvor: kompilacija autora.

Ocekivani gubitak predstavlja prasen ili najverovatniji gubitak koji banka moze ogitia
po osnovu izlozenosti kreditnom riziku. U apsoluthdaznosu, ¢ekivani rizik se moze

izrac¢unati na sled2 nadin:

EL=PD-(1—-RR)-E 19.)

Kao Sto mozemo vidite glavne komponente za divanje aekivanog gubitka
predstavljaju verovatd@a neizvrSenja obaveza duznika (PD), stopa obnoegnasti
kredita (RR) (odnosno, gubitak u &ju neizvrSenja obaveza - 1 - RR) i izlozenost
kreditnom riziku (E). Prvi deo izraza, (PD x (1-RRpredstavlja &ekivani gubitak u
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relativnom iznosu, a njegovim mnozenjem sa iznosdazenosti kreditnom riziku dobija

se @ekivani gubitak u apsoluthom iznosu.

Kao Sto smo ranije rekli, izlozenost kredithom kizii mogienost njenog redukovanja na
nivo prihvatljiv za banku zavisi od¢ekivanog gubitka u relativnom smsilu koji konkretna
izloZenost nosi. Stoga, priviemeno ostavljamo panspitanje izloZenosti kreditnom riziku

I potrebe njenog redukovanja i limitiranja, i po&yemo se metodama i tehnikama za
izracunavanje pokazatelja nivoa kreditnog rizika, saepagn osvrtom na komponente

ocekivanog gubitka i nivo problematiih kredita.

Necacekivani gubitak predstavlja gubitak koji se reajzuanredno i retko, tako da poseduje
manju verovatnéu realizacije u odnosu naekivani gubitak. Ukoliko sa L oziamo
ukupan gubitak koji banka moZze ostvariti pri datoivou poverenja, néekivani gubitak

se moze predstaviti na slédeacin:
UL=L—-EL (1.20.)

Kroz Bazel Il standard date su materdtizrazi za izréunavanje negekivanog gubitka
po osnovu kreditnog rizika u sklopu standarda kajse definiSe primena internog pristupa
za upravljanje kreditnim rizikom. Iznosimo jedad iaraza koji se po Bazel Il standardu

koristi za izrgunavanje éekivanog gubitka kod izlozenosti privrednim drustet

UL =K = {LGD X N{(l— R) %5 x G(PD) + ((1_—RR))°*5 xG (0999)} - PDx LGD}
x (L-15xb)™"x 1+ (M - 25)xb)

1- EXP(-50% PD)

R= 012x
1- EXP(-50)

.\ 0’24{1_ 1- EXP(-50x PD)}

1- EXP(-50)
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b= (011852-0,05478&In(PD))’

(1.21.)
gde:
N(x) — predstavlja funkciju kumulativne distribucije g@ndardnu proizvodljnu varijablu tj.
verovatn@a da je standardna proizvoljna varijabla 0, a &aga od 1 je manja ili jednaka
X,
G(z) — predstavlja inverznu funkciju kumulativhe distrcije za standardnu normalnu
proizvodnu varijabltu tj. vrednosttako da jeN(x)=z
R — pokazatelj korelacije iznda uklju¢enih komponetni u formulu,

b — formula za prilagéavanje rénosti.

Ocekivani gubitak je potrebno pokriti iz periédbg rezultata banke, dok se tekivani
gubitak pokriva iz kapitala bankeK). Zbog toga u prethodno izloZzenom izraku
predstavlja iznos neéekivanog gubitka koji istovremeno treba da budengédkapitalu
banke (kapitalnom zahtevu banke po osnovu izlozenmmeduzéima). Iz formule za
neaiekivani gubitak jasno se vidi da je iznos &ekivanog gubitka determinisan
vrednostima verovatige neizvrSenja obaveza duznikRO) i stopom gubitka u stiaju
neizvrSenja obavezal GD), Sto nam ukazuje da su pomenute dve komponepniénkl
¢inioci za izr&unavanje oGekivanog i netekivanog gubitka banke. Izlanate vrednosti
verovatnge neizvrsenja obaveza duznika i stope gubitka tagluneizvrSenja obaveza
duznika ne samo da predstavljaju pojedireapokazatelje nivoa kreditnog rizikaéveu
istovremeno komponente na osnovu kojih se mogwunati drugi pokazatelji nivoa
kreditnog rizika, poput &kivanog i nedekivanog gubitka. Za potrebe ovog rada kao
dinamiki pokazatelj nivoa kredtinog rizika d@ kori€ena stopa verovattie neizvrSenja

obaveza duznika.
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1.5.4. Stopa verovatnoce neizmirenja obaveza duznika

Procena verovatide neizvrSenja obaveza duznika se zasniva na upoisadrijskih
podataka o neizvrSenju obaveza duznika i primegowdraji¢ih kvantitativnih metoda. Na
dalje ¢emo se usredsrediti na metode koje se koriste r&urzavanje verovatrie
neizvrsenja obaveza za ceo portfolio, émm@avanje verovatrie neizvrSenja obaveza po
rejting kategorijama, sa posebnim osvrtom na primistorijske (kohort) metode i metode
zasnovane na trajanju, uz ukazivanje nacangojma nezavisnosti u migracionim

kretanjima.

Verovatnoéa neizvrSenja obaveza za ceo portfolioUkoliko paiemo od toga da se
verovatanéa neizvSenja obaveza duznika &mava na nivou celokupnog portfolija bez
podele po nivoima kreditnog kvaliteta (podela paijh na rejting kategorije), postupak
izratunavanja verovatrie neizvrSenja obaveza za ceo portfolio mozemo nagédvnije

predstaviti poméu sledée formule:

_ m(D)
PD; = VDY (1.22.)

gde je:

PD, — stopa verovatrie neizvsenja obaveza duznika u periodu t,

m(D).- broj Kklijenata koji je tokom posmatranog periog@vrsio u stutusu neizvrSenja
obaveza duznika tj. u statusu difolta £ Defaul} ukoliko status difolta pratimo tokom
posmatranog ciklusalTC — Trough The Cydleodnosno broj klijenata koji je na kraju
posmtaranog perioda (na kraju perioda t) zavrStatusu difolta ukoliko difolt pratimo u
nekoj t&ki vremena PIT — Point in Timg

m(ND),_,- broj klijenata koji se na getku posmatranog perioda nalazio van statusa
defulta ND — Non Default
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Prethodno navedena formula podrazumeva da se \eod®a neizvrSenja obaveza
izratunava samo za jedan period, de&e godinu dana. Stopa verovateoneizvrSenja
obaveza duznika se standardno iskazuje kao jedisygadstopa. Teorijski pristupi i
standardi iz struke zahtevaju da se jednogodidnj@asneizvrSenja obaveza duznika mora
izratunati na osnovu opserviranja¢eg broja godina, najmanjetiri do pet godina koliko
traje jedan poslovni ciklus, Sto su i zahtevi Bdtstandarda. U tom staju jednogodisSnja
stopa verovatn@ neizvrSenja obaveza primenom istorijskog metad&unata na osnovu

opserviranja vise vremenskih perioda se moze iskaaaledéi nin:

Ti—, m(D);
PD = ~=t—~= 1.23.
Z§=1m(ND)i—1 ( 3 )

Verovatnoéa neizvrSenja obaveza po rejting kategorijama. Prethodno izloZene
definicije stope verovatrde neizvrSenja obaveza podrazumevaju da se ukupdiol@o
banke samo deli na portfolio u difoltu i portfolkan statusa defolta i da ne postoji nikakva
podela portfolija van statusa defolta po nivoimadinog kvaliteta. Méutim, u praksi
preoviadava skaj da banke svoj portfolio, koji se ne nalazi utista difolta, dele po
rangovima kreditnog kvaliteta upotrebom rejtingateknih rejting agencija ili upotrebom
interno razvijene rejting skale. Podela portfop@rejting kategorijama zahteva da se stopa
verovatn@e neizvrSenja obaveza iZtma za svaku rejting kategoriju. Za neku proizvmljn
uzetuj rejting kategoriju moZzemo iz¢anati stopu verovatrd@ neizvrSenja obaveza na

sled&i natin:

Yioym(D)y
PD, = 2=y
S Bh mND)_y;

1a.)
Poseban metodoloski alat za taraavanje stope verovatée® neizvrSenja obaveza po
rejting kategorijama predstavlja migraciona matriddigraciona matrica pokazuje
migraciju Klijenata iz jedne u drugu kategorijutigga i iz odréene rejting kategorije u
rejting kategoriju koja ozrigava status defolta tokom posmatranog perioda. iszasti od
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toga koliki je period uzet za iztanavanje migracionih stopa i stopa verovaeo

neizvrsenja obaveza, razlikujemo jednogodisnj&egodiSnje migracione matrice.

Ukoliko paiemo od toga da banka raspolaze interno razvijergtimg skalom koja ima
sedam rejting kategorija za klijente van statusfltie (Aaa, Aaa, A, Baa, Ba, B i)G
jednom rejting kategorijom koja ozfeva status defolta, moZemo dati primer

jednogodiSnje migracione matrice u apsolutnim vostima.

Tabela 1. 2. JednogodiSnja migraciona matrica u apgnim vrednostima

Rejting na kraju godine

Aaa Aa A Baa Ba B C Default | Ukupno
5 Aaa 951 15 10 : 7 5 3 1 1000
= Aa 15 723 25 11 8 7 6 5 300
8 A 7 28 282 27 18 15 12 10 600
3 Baa 6 21 31 351 29 25 21 16 500
P w Ba 5 11 2 24 256 30 27 25 400
= B 3 9 12 17 21 174 33 31 300
= c 1 3 5 3 13 15 77 27 150

Izvor: kompilacija autora.

Ovako postavljena migraciona matrica predstavljpousza izréunavanje migracionih
stopa i stope verovatte neizvrSenja obaveza po svakoj rejting kategouji.datom
primeru, na pdetku perioda van difolta nalazilo se 3.750 Klijenatd kojih je na kraju
godine zavrSilo u statusu difolta 115 (zbir koldpefolt), tako da je stopa verovati®
neizvsrenja obaveze za ceo portfolio 3,067% (dddmjsako Sto se 115 podeli 3.750). Stopa
verovatn@e neizvrSenja obaveza za najbolju rejting kategdiaa) iznosi 0,1% (1/1000),
dok za najloSiju rejting kategoriju iznosi 18% (2%0). Na osnovu migracione matrice u
apsolutnim vrednostima mozemo dobiti migraciongetostope verovatige neizvrsenja
obaveza za sve rejting kategorije. Stavljanjem nosdbroja klijenata koji su na kraju
perioda zavrsili u oddenoj rejting kategoriji sa brojem klijenata kojina p@etku perioda

u odreienoj rejting kategoriji dobijamo sve elememente iz@tunavanje migracione

matrice u relativnim vrednostima.
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Tabela 1. 3. JednogodiSnja migraciona matrica uati/nim vrednostima

Rejting na kraju godine

Aaa Aa A Baa Ba B C Default : Ukupno
- Aaa 95,10% 1,50% 1,00% 0,80% 0,70% 0,50% 0,30% 0,10% { 100,00%
f‘,’ Aa 1,88% 90,38% 3,13% 1,38% 1,00% 0,88% 0,75% 0,63% 100,00%
BE @ A 1,17% 4,67% 80,33% 4,50% 3,00% 2,50% 2,17% 1,67% : 100,00%
z 'E Baa 1,20% 4,20% 6,20% 70,20% 5,80% 5,00% 4,20% 3,20% { 100,00%
E’ B Ba 1,25% 2,75% 5,50% 6,00% 64,00% 7,50% 8,75% 8,25% 100,00%
= E 1,00% | 3,00% | 4,00% | 567% | 700% i 58,00% | 11,00% @ 10,33% | 100,00%
= C 0,67% 2,00% 3,33% 6,00% 3,67% 10,00% | 51,33% | 18,00% : 100,00%

Izvor: kompilacija autora.

Da bi se povéala preciznost u iztanavanju migracionih stopa i stope verov&mo
neizvrSenja obaveza duznika potrebno je migracitnetanja posmatrati u duzem
vremenskom periodu, najmanje u periodu Kajiobuhvatiti jedan poslovni ciklus. Stopa
verovatn@ée neizvrSenja obaveza iZtmava se kao jednogodiSnja stopa na osnovu
viSegodisnjih vremenskih serija. Migraciona kreganjduzem vremenskom periodu mogu
se sagledati primenom viSegodisSnjih migracionih ricat Imaj¢i u vidu da se kod
viSegodisnjih migracionih matrica jedan Klijent neoposmatrati u duzem vremenskom
periodu radi izréaunavanja jednogodisSnjih stopa, govorimo o migracgavrednosti koji
predstavljaju klijent-godine. Ukoliko pretpostavimia je ukupan broj klijenata koji
posmatramo 1.000 i da je period opserviranja pelingo tako Sto posmatranja vrSimo
svakog meseca updiganjem trenutnog stanja difolta sa stanjem u istm@secu pre
godinu dana, dobijamo ukupan broj opservacija o@@D (1.000 x 5 x 12). ViSegodisnje

migracione matrice nastale bi od 60 jednogodidmiigracionih matrica.

Mozemo definisati matemaki iskaz kako se od stopa verovatameizvrSenja po rejting

kategorijama dobija prog&ea stopa verovatige neizvrSenja za ceo portfolio:

_v7 L opp _v7 1. Ziam®y
kb _ijle Pby = J=w; St m(ND) -1,

(1.25.)
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Ocigledno je da se smanjenjendeia klijenata svrstanih u neku kategorijw;)( moze
uticati na visinu prosme stope verovatide neizvrSenja obaveza, tako da to moze biti
interni instrument banke u upravljanju stopom vetaae neizvrSenja obaveza na nivou
portfolija. Svrstavanje klijenata u rejting kateig®r kao homogene grupe sacaim
karakteristikama riznosti, omogdava nam da bolje sagledamo ¢mst klijenata i koji
faktori determiniSu nivo riznosti. Kvalitet modela za rangiranje klijenata g iauzetne
vaznosti u proceni riznosti i obezbéivanju kvaliteta izraunatih migracionih stopa i stopa
verovatnée neizvrSenja obaveza duznika po rejting kategoajaUkoliko izuzmemo
pitanje kvaliteta modela za rangiranje i pretpostavda kvalitet nije sporan, nivo stope
verovatn@e neizvrSenja obaveza za atkpu rejting kategoriju pod direktnim je uticajem
odraienih faktora kredtinog rizika. Ipak, razvojem i ktetom modela za rangiranje
klijenata i ocenu faktora rianosti bavtemo se kasnije dok na ovom mestu iskiju

paznjuéemo posvetiti samo izéanavanju stope verovaté® neizvrSenja obaveza.

Istorijska (kohort) metoda. Prethodno izloZzen postupak iZztenavanja stope neizvrsenja
obaveza, zasnovan na migracionim matricama, pndgstaimer izr&gunavanja ove stope
primenom istorijske metode. NajZf@niji termini za definisanje istorijske metode
predstavljaju: marginalna stopa verovdimoneizvrSenja obaveza, kumulativha stopa
verovatn@ée neizvrSenja obaveza i prosa godiSnja stopa verovatt® neizvrSenja

obaveza.

Marginalna stopa verovaté® neizvrSenja obaveza za neku dédreu rejting kategorijy u

trenutkut moze se predstaviti na slédaacin:

_ m(D)¢j
PDtj N M(ND)(¢t-1)j

(1.26.)

Kumulativha stopa verovattie neizvrSenja obaveza za rejting kategoyiju trenutkut

moze se predstaviti na slédeatin:
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PD(cumy;j = Zi=1PDij (1.27.)

Proséna godiSnja stopa verovati® neizvrSenja obaveza za neku ddres rejting

kategorijuj moze se predstaviti na slédaatin:

PD(cum)j
PD; = % (1.28))
Na osnovu prethodno navedenih izraza mozemo dafirssopu opstankaSR — Survival
Ratg. Marginalna stopa opstank&R;) za odrdenu rejting kategoriju u vremenu t se
dobija kada se od jedan oduzme marginalna stopava&gra@e neizvrsenja obaveza:

Sledstveno, progena godiSnja stopa opstanka za ddnei rejting kategoriju (SRse moze
dobiti kada se od jedan oduzme pkosegodiSnja stopa verovati®neizvrsenja obaveza

za tu rejting kategorijuRD;).

Upotrebom marginalne stope opstanka za deire rejting kategoriju mozemo dobiti izraz
koji dovodi u vezi marginalnu stopu verovateoneizvrSenja obaveza i marginalnu stopu

opstanka.

PD,; = =2y (1.30.)

SR(t-1)j

Marginalna stopa opstanka iz prethodnog periodaragklijenta koji je zavrSio u statusu
nemogunosti izvrSenja obaveza u tedam periodu predstavljajéinioce koji opredeljuju
stopu verovatn@e neizvrSenja obaveza u tékm periodu. Takde, stopa opstanka u

odreienom periodu opredeljena je marginalnom stopomvegnae neizvrSenja obaveza.
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Pristup zasnovan na trajanju Quration-based Approach Ovaj pristup je zasnovan na
upotrebi Markovljevih procesa u postupku @raavanja stope verovatf® neizvrSenja
obaveza. Osnovna pretpostavka od koje se polazilajemigraciona kretanja imaju
karakteristike vremenski homogenog Markovljevog cesa. Ukoliko pdemo od
stacionarnih Markovljevih procesa, potrebno je tigs verovatnée neizvrSenja obaveza
izratunamo na osnovu t-godiSnje matribk, koja se moZze iztanati na osnovu obtme
jednogodiSnje migracione matrice u godwil, M;.

M, = (M;)* (1.31.)

Osnov od koga se polazi predstavlja jednogodisngaaniona matrica. Ukoliko zelimo da
izratunamo dvogodiSnju migracionu matricu primenom Maljevih procesa, mateméki
to mozemo predstaviti na sledaatin:

M, = (M,)? (1.32.)

Upotrebom podataka iz jednogodiSnje migracione igeatdatih u tabeli 1.3. moZzemo
izratunati stopu neizvrSenja obaveza za neku dmire rejting kategorijuAa). Na osnovu
navedene jednogodiSnje migracione matrice vidimostipa verovatn@ neizvrSenja
obaveza za rejting kategoriju Aa iznosi 0,63%. &tomizvrSenja obaveza za rejting
kategoriju Aa na osnovu dvogodiSnje matrice prinmermistupa zasnovanog na trajanju se

dobija na sled@ n&tin:

PDyq = My gq-4aa " PD1,aaa + M1,aa—>4a " PD1,aa + +++ + My aq—c " PD1c (1.33))

gde je:

PD,,- pros€na godiSnja stopa verovatineizvrSenja obaveza,

M; 4a-4qq- €lement iz jednogodiSnje migracione matrice kmkazuje stopu migracije
Klijenata iz Aa kategoriju u Aaa kategoriju,

PD; 4qq- €lement iz jednogodiSnje migracione matice kajkgrzuje stopu verovathe

neizvrsenja obaveza za Aaa rejting kategoriju.
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Ukoliko primenimo podatke iz Tabele 1.3. dobijantedgi izraz:

PD,, = 1,88% - 0,10% + 90,38% - 0,63% + -- + 0,75% - 18% = 0,96% (1.34.)

Stopa verovatn neizvrSenja obaveza iZumata primenom pristupa zasnovanog na
trajanju predstavlja progeu godiSnju stopu i primetno je da je ona neSta vi®dnosu na
stopu dobijenu iz jednogodisnjih migracionih mariddentéan postupak se Kkoristi i za
dobijanje pros&enih godisSnjih stopa verovaté® neizvSrenja obaveza za ostale rejting
kategorije.

Nezavisnost migracionih kretanja. Osnovna pretpostavka koja je k@ega prilikom
prethodne analiza migracionih matrica i traavanja migracionih stopa i stope
verovatn@ée neizvrsenja obaveza je da postoji nezavisnostagi@nih kretanja za jednu
rejting kategoriju u odnosu na migraciona kretagaieku drugu rejting kategoriju. Ipak, u
praksi je teSko zamisliti da svako migraciono kmggaprouzorkovano nekim nezavisnim
razlogom i da taj razlog nema nista sa nekim drugiigracionim kretetanjem, i upravo to
zahteva da se kvantitativno sagleda problematikdusabne povezanosti i uslovljenosti
stopa verovatnge neizvrSenja obaveza. Daigq koji moze izazvati ulazak u status
neizvrsenja obaveza jednog klijenta dastato u praksi nije izolovan daodg koji se née
odraziti na status drugih klijenata u portfolijuptdvo to pokazuje da promene vise
migracionih stopa i stopa verovat®oneizvrSenja obaveza mogu biti generisane istim
ekonomskih razlogom Sto jasno opredeljuje zavisnoshigracionim kretanjima. Da bi
sagledali zavisnost u migracionim kretanjima uvadliojam zajeditke verovatnée

neizvrsenja obaveza duznika.

Mozemo razmotriti pitanje da li postoji zavisnaghnieiu stope neizvrSenja obaveza klijenta
klasifikovanog uAaa rejting kategoriju i Kklijenta razvrstanog Baa rejting kategoriju.
Ukoliko izmeiu stopa verovati® neizvrSenja obaveza ova dva klijenta ne postoji

zavinost, to mozemo predstaviti na sk@dexin:
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E(PDAaa ! PDBaa) = PDpqq " PDpaa (1-35-)

Koristeti podatke iz tabele 1.3. moZzemo zakijuda zajedintka verovatnéa neizvrSenja
obaveza za klijenta sa rejtingohaai klijenta sa rejtingonBaa, kao proizvod pojedirtaih
stopa verovatne neizvrsenja obaveza, iznosi 0,0032%.

U slwaju da postoji odiena vrsta zavisnosti izrde stopa verovatri@ neizvrSenja
obaveza za klijente sa rejtingomaa i klijenta sa rejtingomBaa zajednika stopa
verovatn@e neizvrSenja obaveza se dobija na sledain:

E(PDpaa * PDaa) = PDaaa - PDpaq + COV(PDgaq, PDpaq) (1.36.)

E(PDAaa ' PDBaa) = PDpgq " PDpaa + P " Opaa * OBaa (1-37-)

Ukoliko postoji pozitivha korelacija izndet verovatnée neizvrSenja obaveza ova dva
klijenta, njihova zajeditka verovatnéa neizvrSenja obaveza ¢bi v&a od prostog

proizvoda njihovih pojedinaih verovatnéa i obrnuto.

Do vrednosti zajedtkih verovatnéa neizvrSenja obaveza moze secidsamo
prikupljanjem istorijskih podataka o verovatama neizvrSenja obaveza atfaog para
duznika. Izrdunavanjem parametara poput standardne devijakpeficijenata korelacije,
na osnovu tako prikupljenih podataka, moze s@& do zakljutka da li postoji zavisnost i
ukoliko postoji da li je r& o pozitivnoj ili negativnoj korelaciji. Odgovargom
diversifikacijom portfolija i izborom klijenata nde kojima postoji negativna korelisanost

banka moze uticati na smanjenje zajéklaiverovatnée neizvrsenja obaveza.

Ukoliko sagledamo dinamiku kretanja pokazateljadkreg rizika tokom niza godina koje
prethode trenutku posmatranja, kao rezultat pralifijenata u status neizvrSenja obaveza i
naplate jednog dela tih potrazivanja dobijamo ukuptanje kredita u statusu neizvrSenja

obaveza na oddeni dan. Ukupno stanje kredita u statustu neizyaSebbaveza na odteni
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dan predstavlja st&ki pokazatelj nivoa kreditnog rizika, poznat podziwam nivo

problematénih kredita.

1.5.5. Nivo problematicnih kredita kao pokazatelj kreditnog rizika

Nivo problemati¢nih kredita (NPL — Non Performing Loahgredstavlja ukupnu vrednost
kredita u portfoliju koji se nalaze u statustu peotatcnih kredita. Zajedtka odrednica
kod svih definicija problematnih kredita predstavlja kasnjenje preko 90 danaedovog
jasno prepoznatljivog kriterjuma pod problengatm kreditima podrazumeva se svaki
drugi kredit kod koga postoje odene karakteristike koje ukazuju na ozbiljne prolgeim
napalti (klijent se nalazi u staju, smatra se dé kredit teSko biti napéen i sl.). Nivo
problemattnih kredita kao pokazatelj kreditnog rizikaceiposebno analiziran u daljem
delu rada. U praksi ne postoji jedinstvena defjaigroblematinih kredita, tako da je
prethodno izlozena definicija uglavhom zasnovanakngerijumima koji su zajedski
vecini u praksi prisutnih definicija. Zabelezeni nivproblematinih kredita od zemlje do
zemlje se mogu razlikovati zbog primene dgiga metodologija. Zbog potrebe
jedinstvenog postupanja na nivou Evropske unijekaa deo stvaranja jedinstvenog
supervizorskog prostora, EBAEBA — European Banking Authonitye krajem 2013.
godine uvela uniformnu definiciju za problentae kredite. EBA definicija
(www.eba.europa.eu) problematih kredita je dosta Sira od brojnih drugih defijic
primenjenih u praksi jer obuhvata problersa#i potrazivanja — izloZzenostNPE — Non
Performing Exposune Sto pored kredita podrazumeva i ostalu bilanakdivu i
vanbilansne stavke po osnovu kojih postoji izloatrweditnom riziku (osim pozicija kod

kojih postoji namera trgovanja).

Za potrebe ovog rada kori&mo definiciju problematnih kredita koju propisuje NBS,
gde se pod problematim kreditima podrazumevaju samo potrazivanja pwwes kredita
koja imaju status problematiog kredita fwww.nbs.rs Definicija koju koristi NBS

zasnovana je na dokumentima ddearodnog monetarnog fondavww.imf.org- Financial
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Soundness Indicators: Compilation Guid&tatus problemaitnog kredita po propisima
NBS podrazumeva:
- kredit po kome je duznik u docnji duze od 90 dana,
- da je kamata po kreditu u visini tromeéseg iznosa (i viSa) pripisana
dugu, kapitalizovana, refinansirana ili je njena¢ghje odlozeno,
- da je kredit u docnji manjoj od 90 dana ali je kankocenila da je
sposobnost duznika da otplati kredit pogorSana ijedatplata duga
dovedena u pitanje (www.nbs.rs/propisi).

Dve najvaznije razlike iznde definicije problematinih kredita po propisima NBS i
definicije problematinih kredita po EBA definiciji su:
- EBA definicija je Sira jer pored kredita obuhvatastale bilansne i
vanbilansne izloZenosti, osim pozicija razvrstanknjigu trgovanja, i
- definicija NBS pod pojmom problematii kredit podrazumeva samo
pojedin&ni kredit kod koga postoji problem u naplati, doRAdefiniSe
da se celokupno potrazivanje od jednog duznika renpabblematinim
u slitaju kada kod 20% i viSe njegovih potrazivanja ppgitmoblem u

naplati.

Stopa problematnih kredita je najeXe kori&eni pokazatelj nivoa kreditnog rizika u
praksi. Stopa problematiih kredita(%NPL) utvrduje se na o odreieni dan kao odnos
izmedu kredita po kojima postoji kaSnjenje preko 90 dadancijalnog dosp& sa jedne

strane i ukupnih kredita sa druge strane.

%NPL= PR 3100
Es (1.38)

gde je:
%NPL — stopa problematnih kredita,
NPL; — ukupan iznos potrazivanja sa statusom problénagikredita u trenutku t,
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Eswn — ukupan iznos portfolija banke po osnovu bilanszlezenosti u trenutkd, uz

pretpostavku da se sastoji samo od kredita.

Nakon upoznavanja sa pokazateljima nivoa kreditmzga koji ¢e biti kori€eni u ovom
radu, nastavku rada pazri§@mo usmeriti na sistemske i spesit faktore nivoa kreditnog

rizika.

1.6. Faktori kreditnog rizika

Prethodna analiza nam pokazuje da se sva kretamaaw kreditnog rizika na kraju
ispoljavaju kroz odréeni nivo problematinih kredita kao statki pokazatelj koji sublimira
uticaj svih drugih komponetni kreditnog rizika. Uko podemo od dekivanog gubitka
kao najkompleksnije dinakke mere nivoa kreditnog rizika i pretpostavimo daon
problematénin kredita posmatramo u trenutku t, nivo problatmaih kredita mozemo
predstaviti kao pokazatelj koji je determinisan dmestima komponenti ¢ekivanog
gubitka. Pre svega moramo napraviti jasnu raztdneaiu gubitka koji je nastao do nekog
trenutka posmatranjei o¢ekivanog gubitka koji se procenjuje u trenutku o kpubitak do
koga moze d@ na postojéem portfoliju kredita u periodu nakon trenutkdako postoji
razlika izmeu ova dva koncepta gubitka po osnovu kreditnodcaizgubitak koji je nastao
do nekekog trenutka posmatranja t té&onoze biti predstavljen prek@ekivanog gubitka
kao zbir realizovanih @kivanih gubitaka iz prethodnih perioda. Pod pojmpealizovan
oc¢ekivani gubitak® podrazumevamo sve periogi realizacije stope verovat®
neizvrsenja obaveza duznik@D;) i deo obnove vrednosti kredita (npr. naplate)réautka
posmatranjdRR)). Ocekivani gubitak koji se odnosi na deo koji se m@atao do trenutka
posmatranja dobija se kao proizvod verovégnaeizvrSenja obaveza za taj period i dela
stope obnove vrednosti kredita koji se odnosi nparaod do trenutka posmatranja. Za neki
proizvoljni period i, @ekivani gubitak koji se odnosi na deo koji se malao dobija se na

sled&i n&in:
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Nerealizovani deodkivanog gubitka obuhvata samo deo obnove vredkostita koji je
ukalkulisan u ¢ekivani gubitak, a nije realizovan do trenutka pasanja. Stoga, ukupna
stopa obnove vrednosti kredita se sastoji se od #eji se realizovao do trenutka
posmatranja i deo koji se nije realizovao do treaygosmatranjaRR)).

RRi = RRi(a) + RRi(b) 140)

Na osnovu sprovedenih analiza mozemo gkafilustrovati vezu izméu ocekivanog
gubitka i nivoa problematnih kredita, tako Stdemo komponente ¢ekivanog gubitka,
verovatn@u neizvrSenja obaveza i stopu obnove vrednosti iteedredstaviti kao
determinante nivoa problemétih kredita. Na slici prikazani periodi od do t
predstavljaju vremenski period od trenutka kadagsetao neki &kivani gubitak koji se
sada evidentira kao problentati kredit do trenutka posmatranja ukupnog nivoa

problemattnih kredita.

NPL,

!

Slika 1. 9. @ekivani gubitak kao determinanta nivoa problemétih kredita

Izvor: kompilacija autora.

Deo aekivanog gubitka koji nije realizovan do trenutkasmatranja, predstavljen u stopi
obnove kredita kojate se ostvariti nakon perioda posmatranja, ne d&i&en nivo
problemattnih kredita ali moze da determiniSe moégosti prodaje problematih kredita

u narednom periodu.
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Nivo ocekivanog gubitka determinisan je uticajem tri njggmajvaznije komponente:
verovatnée neizvrSenja obaveza duznika, stope obnove vrédikosdita i kreditne
izlozenosti u trenutku neizvrSenja obaveza. Naved&omponente podrazumevaju

odraiene faktore koji mogu opredeliti njihovu visinu.

PD
Sistemski faktori I | Specifi¢ni faktori
Bruto drustveni proizvod Kvantitativni faktori:
Devizni kurs - pad prihoda od prodaje,
Stopa inflacije - otezana naplata potraZivanja,
Referentna kamatna stopa - prezaduzenost Klijenta, ...
Realna neto zarada
Kvalitativni faktori:
- granska diversifikacija,

- geografska diversifikacija,

Slika 1. 10. Faktori verovatnée neizvrSenja obaveza duznika

Izvor: kompilacija autora.

Na visinu verovatn@ neizvrSenja obaveza deluju dve grupe faktorgeraiski i specitini.
Sistemski faktori rizika podrazumevaju makroekonkenssarijable poput rasta bruto
domaeg proizvoda, kretanja deviznog kursa, nivoa imggacvisine referentne kamatne
stope, prosme realne neto zarade i sl. Spewcifi faktori rizika podrazumevaju
karakteristike duznika koje mogu biti kvantifikowvaili kvalitativno iskazane. U staju
kada je ré o preduzéu kao duzniku kvantitativne karakteristike kojermegu uzeti kao
potencijalni faktori kreditnog rizika su vrednodbbijene iz njihovih finansijskih izveStaja
(racio pokazatelji, podaci dobijeni iz izveStajamowanim tokovima i sl.). U kvalitativhe
pokazatelje koji mogu opisati nivo rénosti preduzéa ubrajamo gransku pripadnost,
geografska lokaciju, tip vlasniStva, oblik organiaaja i sl. Sve kvantitativne i kvalitativne

karakteristike Klijenta, kao i sistemske karaktites predstavljaju potencijalne faktore
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kreditnog rizika sve dok se odgovar@um analizom ne potvrdi da oni predstavljaju stvarne
faktore koji determiniSu nivo kreditnog rizika.

Sistemski faktori

Specifi¢ni faktori

Bruto drustveni proizvod
Devizni kurs
Stopa inflacije

Kvalitet uzetog kolaterala
Specificne ugovorne klauzule
Prvenstvo u naplati

Realna neto zarada

Referentna kamatna stopa \_> RR <« | Lokacija kolaterala

Faktori pravne prirode —
efikasnost sudova u realizaciji
instrumenata obezbedenja i
likvidacionim postupcima

Faktori ekonomske prirode — opsta
likvidnost trzista

Slika 1. 11. Faktori stope obnove vrednosti kredita

Izvor: kompilacija autora.

Nivo stope obnove vrednosti kredita takoje determinisan delovanjem sistemskih i
specifenih faktora. U sistemske faktore koji deluju ngpst@bnove vrednosti kredita pored
ve¢ pomenutih, uglavhom makroekonomskih faktora, kadgiuju na nivo verovatrie
neizvrSenja obaveza, dodajemo joS neke sistemkkardégpravne prirode, poput efikasnosti
sudova u realizaciji instrumenata obediga i efikasnost likvidacionih postupaka, kao i
sistemske faktore ekonomske prirode, poput optalhost trzista, finansijske stabilnosti i
sl. Speciféni faktori koji opredeljuju nivo stope obnove vredti kredita su slede
kvalitet uzetog kolaterala, spec¢ifiost ugovorenih klauzula, prvenstvo u naplati, tijga

kolaterala i sl.

MnoZenjem verovatrii® neizvrSenja obaveza duznika i stope obnove vetdikoedita
dobijamo stopu &kivanog gubitka. Ukoliko stopucekivanog gubitka pomnozZzimo sa
kreditnom izlozena& u trenutku neizvrSenja obaveza duznika dobijamo acekivanog

gubitka. Na visinu kreditne izlozenosti u trenutkeizvrSenja obaveza duznika deluju
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faktori opSteg i specifnog karaktera. Faktori opSteg karaktera obuhvatajakteristike
trziSta uopSte: niske kamatne stopa na krediteildrénost svojstvena periodu privredne
ekspanzije i sl. U faktore specifiog karaktera svrstavamo samo posebne razloge zbog
kojih je pojedingna banka bila izrazeno sklona kreditiranju deéreg privrednog drustva,
grupe privrednih druStava ili odtenog segmenta privrede. Na primer poljoprivredne
banke koja uglavnom ili \nom finansira samo poljoprivredne kredite, bankgak
finansira samo mikro privredna druStva ili bankejakama specijalan aranzman da

finansijski prati odréenu poslovnu grupaciju.

U literaturi postoji veliki broj istrazivanja koje za cilj imao identifikovanje i procenu
uticaja odrdenih faktora na nivo kreditnog rizika. Od prvih o&d interesovanje za ovu
oblast istrazivanja ne jenjava dvéecenijama. U radu Edvarda Altmana (Altman, 1968)
pojavio se jedan od prvih (za to vreme) sofistigilnapristupa za procenu kreditnog rizika i
identifikovanje faktora rizika, zasnovan na upotrébansijskih racija i primeni analize
diskriminante u cilju dobijanja krajnjeg skora -sKor. IzloZzeni model imao je za cilj da
zameni i unapredi do tada prisutnu kreditnu anakao primer relativno subjektivhog
pristupa u proceni kreditnog rizika. Od tada do atacelokupna istorija istrazivanja u
oblasti kreditnog rizika moZe biti predstavljenaok@zvoj modela za procenu kreditnog
rizika i identifikovanje faktora kreditnog rizik&kazvoj tehnologije, pre svega kompjutera, i
razvoj novih kvantitativnih metoda, davao je oshae se dalje razvijaju i unaigu
modeli za procenu kreditnog rizika. Ukoliko zanemmar istorijski razvoj modela i
napravimo trenutni presek, sve radove iz ove obtastemo posmatrati kao radove u vezi
modela za analizu spedifiih faktora rizika i radove u vezi modela za anals&stemskih
faktora rizika. U literaturi su prisutni i radovok se bave kvalitetom modela i speéifim
pitanjima u vezi razvoja i primene modela. Mozejasno prepoznati u literaturi iz ove
oblasti dominiraju dve grupe radova: radovi koji &ave tematikom sistemskih
determinatni kreditnog rizika i radovi koji se p@Eho bave tematikom speé¢iiih

determinanti kreditnog rizika.

96



Vazno mesto u ukupnoj literaturi iz ove oblasti zenaju radovi koji se bave
problematikom uticaja sistemskih faktora na nivediog rizika, gde treba igaradove
kojima se analizira uticaj poslovnog ciklusa naonkreditnog rizika, n&ese sagledavan
kroz nivo i wWwe&e problematinin kredita. Analiza uticaja poslovnog ciklusa,
predstavljenog kroz kretanje bruto daieg proizvoda, na nivo kreditnog rizika, meren
uce&em problematinih kredita, pokazala je u razmatranim radovimase&@oslovni ciklus
moze smatrati najvaznijom sistemskom odredniconoanireditnog rizika. Izdvajamo rad
u kome je pruzen kvantitativni dokaz uticaja posloy ciklusa na nivo kreditnog rizika na
primeru Spanskog bankarskog sistema (Salas, Sa2f62), kao i na primeru bankarskog
sistema Indije (Rajan, Dahl, 2003). Analizom posloy ciklusa kao faktora za objaSnjenje
kretanja problematnih kredita pojedini istraziva (Jimenez, Saurina, 2005) dolaze do
zakljutaka o0 zn&aju ponaSanja aesnika na trziStu na preuzeti nivo kreditnog rizika
Neizostavno smo imali u vidu i nesto starije radoetemu odnosa poslovnog ciklusa i
finansijskih kretanja, poznatih pod fenomenom fsimka akceleracija (Bernanke, Gertler,
1989, Bernanke, Gertler Gilchrist, 1996, Kiyotakiloore, 1997 i Bernanke, Gertler
Gilchrist, 1999).

Akademska istrazivanja su potvrdila i da na nivedidnog rizika uticaj mogu imati i
specifieni faktori na nivou banke poput: troSkovne efikesh@Podpiera, Weil, 2008 i
Louzis et al., 2010), prisutnog moralnog hazardd kanaka sa niskim nivoom kapitala
(Salas, Saurina, 2002 i Jimenez, Saurina, 2003atdralizovanosti portfolija banaka i
uticaja kolaterala na smanjenje stepena informaciasimetrije (Chan, Kanatas, 1985) i
ucestalosti monitoringa portfolija (Townsend, 197%amond, 1984, Broecker, 1990 i
Holmstrom, Tirole, 1997). Pojedina istrazivanja abliju da izbegavanje prevelike
vezanosti za jednu banku ili nepostojanost odnadaaskom predstavlja primer izrazenog
nivoa informacione asimetrije (Petersen, Rajan,41%&rinha, Santos, 2000 i DeYoung,
Glennon, Nigro, 2008), kao i da male banke imajduvprisnost sa klijentom i time u
odreienoj meri izbegavaju informacionu asimetriju (Berg®emirguc-Kunt, Levine,

Haubrich, 2004). U oddenim radovima dobijene su empirijske potvrde dansila, mlada
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i zaduZena privredna druStva po prirodi sklona em@ngtepenu povezanosti sa bankama
(Ongena, Smith, 2001).

U odretenom broju razmatranih radova autori se bave isajem preteZzno sistemskih
determinanti kreditnog rizika u odienim zemljama, grupama zemalja ili regionima, u
poslednjih nekoliko godina sa posebnim fokusom siastva iz krize. Koriste panel
podatke o problemadtnim kreditima u segmentu kredita privredi, potddia kredita i
stambenih kredita u @koj grupa istrazivéa (Louzis, Vouldis, Metaxas, 2010) dolazi do
zakljwka da su Kkljgne sistemske determinante problerali kredita bruto donta
proizvod, stopa nezaposlenosti i kamatna stopaalitktt menadZzmenta kao spedifa
determinanta. U komparativnoj analizi probleraith kredita u zemljama centralne,
istocne i jugoist@éne Evrope dobijena je potvrda o uticaju bruto désgaproizvoda, stope
nezaposlenosti i stope inflacije na nivo probletmalti kredita, kao i uticaju nagomilanih
problemattnih kredita u bankarskom sektoru na realnu ekonorfilein, 2013). Na
osnovu poréenja determinanti kreditnog rizika u razvijenim z2gma — Austraija,
Francuska, Japan i SAD, i zemljama u razvoju -j&ndKoreja, Malezija, Meksiko i
Tajland, zakljgdeno je da se v@a determinanti kreditnog rizika poklapa u obepgru
zemalja, poput visine regulatornog kapitala i keddi manadzmenta (Ahmad, Ariff, 2007).
Na primeru bankarskog sektora Slovenije identiflkoy je da se kao Kkine
makroekonomske determinante kreditnog rizika jawljatopa nezaposlenosti, kamatne
stope Centralne banke Slovenije i slowita poslovnih banaka i lokalni indeks kretanja
akcija, dok je kretanje bruto dodey proizvoda i devizni kurs ocenjeno kao irelevantn
(Aver, 2008). Analiza odnosa izihe makroekonomskih varijabli i verovatée neizvsSenja
obaveza duznika u bankarskom sistemu Austrije,ppa@vrde uticaja bruto druStvenog
proizvoda na nivo kreditnog rizika, dala je i palurpostojanja veze u kretanju poslovnih i
finansijskih ciklusa (Boss et al., 2009). Panelliaaauticaja makroekonomskih varijabli na
nivo problematinih kreditima u pet evropskih zemalja -&&a, Irska, Portugalija, Spanija i
Italija pokazala je se kao ztgne determinante kreditnog rizika javljaju pad tbru
druStvenog proizvoda, pad cene akcija, rast st@maposlenosti, rast kamatnih stopa i

kreditni rast, kao i da porast deviznog kursa inm&‘@jan uticaj (Castro, 2012). U
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istrazivanju koje je obuhvatilo odtene zemlje u razvoju, zemlje igtee i centralne Evrope

i zemlje Zaliva, dobijeni su rezultati koji pokaauga je kvalitet aktive u bankama pod
uticajem pada ekonomske aktivnosti, pada vredniogtalne valute, slabiji uslovi za
trgovinu i redukcije kreditiranja u uslovima pogan§a kvaliteta portfolija (De Bock,
Demyanets, 2012). Kao determinante probleidti kredita u zemljama istoe i
centralne Evrope izdvajaju se pad bruto drustvgmogzvoda, rast stope nezaposlenosti i
prevelika zaduzenost klijenata (Diaconasu, PopeSaaoliuc, 2014). Pad bruto drustvenog
proizvoda i rast kamatnih stopa pokazali su se kaasajan faktor rasta problematih
kredita u zemljama Zaliva (Espinoza, Prasad, 2&edniki faktor rasta problemainih
kredita u zemljama Baltika je pad bruto dd®a proizvoda, dok se u shju Letonije kao
faktor istce i rapidan kreditni rast, a u shju Letnije i Litvanije i rapidni rast cene
nekretnina (Fainstein, Novikov, 2011). Analiziréjlretanje problematnih kredita u viSe
zemalja Evropske unije dobija se potvrda ocajr@om uticaju poslovnog ciklusa na nivo
problemattnih kredita (Mileris, 2014). Na primeru novih zefaatlanica Evropske unije
dat je primer kako izrazen kreditni rast u perioduvredne ekspanzije moze biti
determinanta problematiih kredita,cime se potutuje prisustvo procikéinosti kreditne
aktivnosti (Festic, Kavkler, Repina, 2011). Primenweektorskog autoregresionog modela
na podacima iz bankarskog sektora Italije razmsdrafekat uticaja promena u monetarnoj
politici na nivo kreditnog rizika (Fiori, Foglia,ahnotti, 2007). U bankarskom sektoru
zemalja podsaharske Afrike kvanitativno je pdamo da se nivo problemétih kredita
poveava usled pada bruto drustvenog prozvoda, slabljekgline valute i rasta kamatnih
stopa (Fofack, 2005). Pored pada bruto d@sgaproizvoda kao pokazatelja cikih
kretanja, rasta kamatnih stopa na kredite, padaiktdirektnih investicija, u bankarskom
sektoru Malezije kao z&ajan faktor se izdvajaju eksterni Sokovi (Janvisl®mhammad,
2013). Kljwni faktor rasta problemaih kredita u Rusiji je slabljenje makroekonomskih
uslova, gde se pre svega misli na pad bruto degproizvoda (Pestova, Mamonov, 2013).
U bankarskom sektoru Bugarske identifikovani sudede klju¢ni faktori rasta
problematénin kredita u uslovima krize: stopa nezaposlengségd vrednosti donde
valute, pad indeksa u giavinarstvu i pad indeksa industrijske proizvodnyodiazas,

Nikolaidou, 2011). Uticaj krize u @koj na bugarski bankarski sistem nije pdem. Pored
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uticaja stope nezaposlenosti, ekonomskih kretanjgaievini i investicione potrosnje, u
rumunskom bankarskom sistemu je prisutan uticagekiz Geke (Vogiazas, Nikolaidou,
2011a).

Takade, izdvajamo rad koji se bavi pitanjima makroekoskitm determinanti kreditnog
rizika u bankarskom sektoru Republike Srbije. Riatdcaj makroekonomskih varijabli na
nivo kreditnog rizika meren stepenom u kom je Wremliaktivha pokrivena ispravkama
vrednosti autor (Otaseayi2013) dolazi do zakljtka da je ova mera kreditnog rizika pod
uticajem poslovnog ciklusa i deprecijacije d@maralute. Inflacija se takie izdvaja kao
faktor koji utice na nivo kreditnog rizika privrede i stanovniStdk se kratkoréne

kamatne stope javljaju kao faktor samo u sektaoatnistva.

Istrazivanja na temu identifikacije i kvantitativoeene speci¢nih faktora kreditnog rizika
su uglavnom fokusirana na ufiwanje determinanti kreditnog rizika privrednih dtava.
Navodimo rad u kome se primenom logit modela naapimda iz bankarskog sektora
Republike Austrije i Nemi#&ke analiziraju se spedtfni faktori kreditnog rizika u postupku
izgradnje skoring i rejting modela (Hayden, 200X&)entfikovani specifini faktori
kreditnog rizika u obe zemlje su &li — stepen zaduzZenosti (kredithe obaveze/aktiva i
ukupne obaveze/aktiva), nivo likvidnosti (gotovieilce obaveze) i brzina obrta (obrtna
sredstva/neto prodaja i neto prodaja/aktiva),eakyaliet nemé&kog modela nesto bolji Sto
se objasnjava boljim kvalitetom kofégnih podataka. Isti autor (Hayden, 2003) analizira
koliko su modeli kreditnog skoringa oseljtivi naoprenu definicije defolt-a. Kroz
navedena dva rada pruza se mogst da se uporede rezultati viSe skoring modela, ik
pomciu tih modela utwdene determinante kreditnog rizika za bankarskiseRustrije i
bankarski sektor Nentke. Posebno izdvajano knjigu koja se bavi tematikopdela za
procenu kreditnog rizika, procenom paremetara kmedi rizika u skladu sa Bazel Il
standardima (Engelman, Rauhmeier, 2006), Sto @eflstdragocen metodoloski materijal
da se kroz postupak procene nivoa kreditnog ripkavashodno identifikuju klgne
specifine determinante kreditnog rizika. U radovima EngelmB., Hayden, E., Tasche,

D. (2003) i Engelman, B., Hayden, E., Tasche,2ZD0B) paznja istraZzi¥a je usmerena na
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proveru kvaliteta modela za procenu kreditnog azikrimenom specifnih tehnika i
metoda, poput CAP Qumulative Accuracy Profije krive i AR (Accuracy Ratip
pokazatelja. Na primeru podataka iz bankarskomosakiurske razvija se skoring model i
identifikuju speciftne varijable kojima se moze objasniti nivo kredgnozika u ovoj
zemlji (Iscanouglu, 2005). Talke, na podacima za bankarski sektor Turske razygen
skoring model, na osnovu kaga su prepoznate sgadifiktori kreditnog rizika u segmentu
privrede — odnos obratnih sredstava i kratknio obaveza, odnos neto prodaje i ukupne
aktive, odnos ukupnih obaveza i ukupne aktiva, sdstalne imovina i ukupne aktive, i
odnos kratkor&ih obaveza i neto prodaje (Sezgin, 2006). Grupaadibmautora (Nikolg,
Zarkié-Joksimové, Stojanovski, 2013) primenom spesifog metoda logistkog skoringa
na velikom broju pojediramih podataka iz bilansa privrednih druStava idéatjt i
kvantitifikuju uticaj specifénih varijabli na nivo kreditnog rizika. Navodimorsa neke od
identifikovanih faktora primenom ovog pristupa: odrobaveza korigovanih za gotovinu i
ukupne aktive, odnos gotovine i osnovnog kapitaddnos bruto profita i obaveza

korigovanih za gotovinu i sl.

Isticemo i rad na temu zaSto se kreditni gubici banalaenjalno razlikuju (Keeton,
Morris, 1987) kao jedan od &iaa da se identifikuju ragiite determinante kreditnog rizika,
kao i rad koji se bavi determinantama kreditnogkaizi uslovima kada se gie sa modela
kreditiranja zasnovanog na jednoj banci na kretije klijenta od viSe banaka (Farinha,
Santos, 2000). Posebno navodimo rad koji se b#&amjpna kreditne sposobnosti klijenta i
Sta orpedeljuje kreditnu sposobnost klijenta (Bkeec1990). Analizom bilansnih podataka
odreieni autori (Benito, Whitley, Young, 2001) pokuSavaicti do faktora koji uttu na
nivo kreditnog rizika na primeru Engleske. Na pmm&ompleksnih finansijskih institucija
u Evropi autori (Otker-Robe, Podpiera, 2010) idéatju determinante difolta. Takie,
isticemo i rad koji obrduje tematiku verovatri@ neizvrSenja obaveza kao bitnog

parametra u proceni ukupnog nivoa kreditnog rilaeuermann, Hanson, 2004).

Navodimo istrazivanje, obljavljeno kao rad koji fikbje Medunarodni monetarni fond,

koje se bave modelima i tehnikama za stres tegtirinansijskog sistema, kao dobar
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teorijsko-metodoloski okvir na osnowuilje primene se mogu izolovati vazne sistemske

determinante kreditnog rizika (Blaschke, Jones,ndai, Peria, 2001).

Upotrebom raztitih kvantitativnin modela, o kojimée kasnije biti r&, moze se proceniti
uticaj sistemskih i specifnih faktora rizika na odabrani pokazatelj nivoadineog rizika.
Imajwéi u vidu ograntenost podataka o figkim licima, u nastavku rada, analiza sistemskih
I specifinih faktora rizika i njihovog uticaja na odabramk@azatelj nivoa kreditnog rizika

bi¢ce sprovedena samo sa privredna drustva.

1.7. Interaktivnosti (ne)aditivnost rizika

Jedno od pitanja vezanih za kreditni rizik je npganteraktivnosti sa drugim vrstama
finansijskih rizika. Ukoliko pdemo od naje&e prisutnih vrsta finansijskih rizika - trzisni
rizici, operativni rizici, rizik kamatne stope i.spostavlja se pitanje moguosti prelivanja

drugih vrsta finansijskih rizika u kreditni rizik.

Neadekvatnost procedura prilikom odobravanja keedit uspostavijanja kolaterala
predstavlja operativni rizik koji se ispoljava u @nmenju mogtnosti naplate kredita od
Klijenta (porast nivoa kreditnog rizika). Banke &agbog sopstvene zastite od deviznog
rizika, u uslovima kada su im dominantni izvori dsiranja u stranoj valuti, kredite
plasiraju u stranoj valuti. Porast deviznog kuusatava periodine obaveze duznika i
moze uticati na smanjenje njegove mégosti servisiranja kredita. Ukoliko se banka radi
zastite od kamatnog rizika opredeli da kredite ipdasa kamatom koja je determinisana
trziSnim kamatnim stopama (EURIBOR, LIBOR i sl.phog cinjenice da su joj izvori
finansiranja vezani za navedene trziSne kamatngestmoze biti izlozena porastu nivoa
kreditnog rizika ukoliko dde do rasta trziSnih kamatnih stopa. Inéaju vidu prisutan
efekat prelivanja jedne vrste finansijskog rizikadwgu, otvara se pitanje da li prosta
aditivnost rizika opravdana ili se u postupku samja efekata svih finansijskih rizika

moraju iskljEiti elementi koji se viSestruku manifestuju. S obm da je izuzetno tesko
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kvanitifikovati uticaj odrédenih vrsta operativnih rizika — neadekvatna primena
odgovarajdih procesa i procedura, ljuske greSake, pada sistesl., na kreditni rizik,

posebno izazovno je pitanje interaktivnosti ova fivansijska rizika.

Regulatorni zahtevi vezani za problem interaktivnos rizika. Ukoliko pademo od Bazel

Il i Bazel Il standarda, kao trenutno najviSih wégornih dometa, primé#mo da se
pitanja obr&una kapitalnih zahteva za pojedine finansijskekezposmatraju posebno i da
paznja nije posuv&na pitanju interaktivnosti. U prvom stubu Bazestthndarda definisani
su posebni kapitalni zahtevi za tri najvaznija fisigska rizika: kreditni rizik, trzisni rizik i
operativni rizik. Prvi stub ne propisuje magwst sagledavanja interakcije izdeova tri
najvaznija finansijska rizika i ne postoji magwst da se proSirenim tudenjem teme
interaktivnosti smesti u prvi stub. Pristup regaiat je takav da se kapitalni zahtevi za
najvaznije finansijske rizike iz prvog stuba surjurbez sagledavnja rdezavisnosti. U
drugom stubu pred#ena je obaveza banaka da identifikuju sve rizikgnie je banka
izlozena i sprovedu interni olitan kapitalnih zahteva za te rizike. Ovakva formijéadaje
nam za pravo da implicitno zakfuno da regulator iz&ito ne zahteva sagledavanje
interaktivnosti ali da banka svojom internom meltodgom moze razraditi pitanje
medusobnog uticaja jedne vrste finansijskih rizika drage. Takde, u okviru drugog
stuba, banke su u obavezi da sprovode stres testokeeditni rizik gde bankama stoji na
raspolaganju mogmost da procene koliko odiene varijable, koje mogu biti rezultat
nekih drugih rizika, utiu na nivo kreditnog rizika. Bazelski komitet za karsku
superviziju se nije posebno pozabavio pitanjem raktie/nosti rizika ali je Sirokim
formulacijama u okviru drugog stuba ostavio méagust da banke po potrebi razrade
problem meéusobnog uticaja finansijskih rizika i sagledajuapje aditivnosti rizika.
Sagledavanje interaktivnosti i aditivnosti rizikae@stavlja n&n da banke eliminiSu
moguenost prostog sabiranja rizika gde to nije opravdada se nasuprot pojedifreom

posmatranju rizika uspostavi celovito sagledavaujka.

Problem interaktivnosti rizika u nasoj zemlji. Imajui u vidu da je u nasoj zemlji u

potpunosti primenjen Bazel Il standard, sve pretllcoggomenuto za opStu regulatornu
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praksu vazi i za naSu zemlju. Meim, u delu diskrecionih regulatornih standardendieg
regulatora, poput Odluke o klasifikaciji bilansn&tige i vanbilansnih stavki, postoji
definisana obaveza banaka da poseduju internu wiegppl za procenu kreditno-deviznog
rizika kojom c¢e sagledavati uticaj promene deviznog kursa na hredlitnog rizika.
Regulator ne definiSe kako treba da izgleda iréaat da sadrzi metodologija ali obavezuje
banke da poseduju internu metodologiju koja ondagr sagledavanje interaktivnosti
deviznog i kreditnog rizika (Odluka o klasifikacifilansne aktive i vanbilasnih stavki
banke). Narodna banka Srbije u svojim izveStajimaodi kreditno-devizni rizik kao jedan
od najzndajnijih sistemskih rizika. Godisnji izveStaj Naradbanke Srbije o finansijskoj
stabilnosti sadrzi rezultate stres testova koji zuka da pojedine makroekonomske
varijabile uttu na nivo problematnih kredita, poput deviznog kursa, realnih netadari
sl.. Navedeni podatak potiuje da se devizni kurs javlja kao determinanta aivo
problemattnih kredita i da to mozZze ukazivati na efekat pwesija deviznog rizika u
kreditni rizik. Zbog raspolozivosti podataka o peyhatiénim kreditima samo od 2008.
godine pretpostavlja se da je to bio jedini izvodataka na osnovu koga je igmaata ova

vrsta m@uzavisnosti.

Celokupna istorija razvoja modela za procenu rizikzeleZena jéinjenicom da su modeli
podrazumevali odvojeno posmatranje i procenu najibZ finansijskih rizika bez
posebnog sagledavanja njihove interaktivnosti. Rada temu interaktivnosti rizika u
modelima za procenu rizika i problematika aditivingizika predstavljaju teme novijeg

doba i radova na ovu temu nema previse.

Izdvajamo nalaz iz 2000. godine, kao primer istradja na ovu temu koji je podstakao
vete interesovanje n&pe javnosti, u kome je posebna paznja pémwa pitanju

interaktivnosti kreditnog i trziSnog rizika (JarrpWwurnbull, 2000). Dat je pregled do tada
razvijenih modela za procenu rizika i iznet zaédjk da véina modela, poput strukturnih

modelg i aktuarskih modefa prilikom procene kreditnog rizika uzimaju pretmosu da

® Mertonov model, KMV i CreditMetrics model.
® CreditRisk+.
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su trziSne varijable (karakteri&tie za trzisni rizik) konstantne, ne ukdjyu ih u model, ne
generiSu ih empirijskim putem ¥eveStgkim putem. Kroz rad iznose zakipk da
nabrojani modeli podrazumevaju separaciono sagédgeakreditnog i trzisnog rizika i ne
ukljuéuju mogutu interakciju ova dva rizika. Autori navode svoj det kao primer
redukovane forme modela i fia za sagledavanje interakcije trziSnog i kreditmizika,
koji predvida uvaienje LIBOR-a London Interbank Offered Raté procenu njegovog
uticaja na nivoa kreditnog spreda.

U nekoliko istrazivanja zasnovanih na regresioninalizama podataka sa finansijskog
trziSta u SAD-u postoje kvantitativni dokazi o pis$vu korelacije izm#u kamatne stope
na drzavne hartije od vrednosti, kao varijableoména trziSnog rizika, i kreditnog spreda,
kao pokazatelja nivoa kreditnog rizika (Duffee, 899 Longstaff, Schwartz, 1995.). U
analizi koja je sprovedena na podacima u VelikafjaBiji kvantitativno je potuteno da je

kamatna stopa veoma ziagan faktor kvaliteta aktive (Benito, Whitley, Yayr2001).

Kao istraziv&ki papir pod pokrovitellstvom Banke za dumarodne obkane, izasla je
analiza na hipotatkom primeru koja je ponudila integrisano sagledgydreditnog i
trziSnog rizika uz uvazavanje njihove interaktivinogprilikom procene uticaja na
ekonomsku vrednost banke, bdduyprofitabilnost i kapitalnu adekvatnost, u norn@n

stresnim okolnostima (Drehmann, Sorensen, Stri2g@6).

Izdvajamo rad u kome se analizira fenomen prelavaitgviznog rizika u kreditni rizik
(BoZovi¢, UroSeve, Zivkovié, 2009). Autori navode da se u zemljama u razvogunke, da
bi se zastitile od deviznog rizika, s obzirom daworima finansiranja dominiraju izvori u
stranoj valuti, kredite dominantno odobravaju @sty valuti. Deprecijacija lokalne valute
uslovljava porast kreditnih obaveza duznika i &b mogénosti otplate kredita,
poveavajwei kreditni rizik. Na prethodno opisan ¢ia, u zemljama u razvoju, dolazi do

prelivanja deviznog rizika u kreditni rizik u bankkom sektoru.
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Problematika devizno indukovanog kreditnog rizikabankarskom sektoru Republike
Srbije obrdena je u jednom istrazivanju na podacima od decan2®08. godine do
avgusta 2011. godine, uz poseban osvrt na Gmugti i upotrebu ugovora o forvardu u
funkciji zaStite od rizika (Travica, 2012). Rad ya@tuje prisustvo materijalno ztajne

korelacije izméu deviznog kursa i nivoa problematih kredita i ukazuje na dosta malu

primenu ugovora o forvardu kao instrumenta za zeét rizika.

Narodna banka Srbije u godiSnjem izveStaju o fiijskg stabilnosti prezentuje rezultate
sprovedenih makroprudencijalnih stres testova umaju poslednje vreme ukazuje da je
promena deviznog kursa evra izuzetnocaqn faktor nivoa problemétiih kredita i da se

kreditno-devizni rizik smatra veoma zfagnim sistemskim rizikom u bankarskom sektoru
Republike Srbije (Godisnji izveStaj o finansijsketpbilnosti za 2012. godinu, detaljnije

videti na:www.nbs.r3.
| pored prisutne teorijske moguosti i iskustava iz prakse koja mogu potvrditicaji

operativnog rizika na kreditni rizik, istrazivama temu interakcija ova dva rizika skoro da

ne postoje.
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II SISTEMSKE DETERMINANTE KREDITNOG RIZIKA U BANKARSKOM
SEKTORU REPUBLIKE SRBIJE

Koncept analize determinanti kredithog rizika. U najve&em delu empirijskog
istrazivanja (drugi i trd deo rada) primenom ekonometrijskih modela anaizii
kvantifikovan je uticaj sistemskih i specifih faktora na nivo kreditnog rizika u
bankarskom sektoru Republike Srbije. Pregled sisk#mi specifénih faktora koji¢e biti

analiziratni u daljem toku istrazivanja prikazamgeslici 2.1.

KVANTITATIVNA ANALIZA DETERMINANTI KREDITNOG

RIZIKA
Sistemski faktori kreditnog rizika Specifi¢ni faktori kreditnog rizika
| Makroekonomske varijable iz realne | Faktori rizika koji dolaze iz
ekonomije banke
e Poslovni ciklus — L Faktori rizika koji dolaze od
klijenata banke
- Realne neto zarade —
° Zaposlenost —]
- Makroekonomske varijable iz Faktuﬂl'ﬁliﬂ koji se iz realne
finansijske ekonomije > ekonomije prelivaju u
finansijski sektor
° Devizni kurs
® Referentna kamatna stopa Drugi finansijski rizici koji se
& prelivaju u kreditni rizik

Inflacija

Slika 2. 1. Kvantitativna analiza determinatni krédog rizika

Izvor: kompilacija autora.
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Kvantitativha analiza determinanti kreditnog riziklauhvata identifikovanje i kvantitativnu
procenu uticaja sistemskih i spe¢ifih faktora na odabrane pokazatelje nivoa kreditnog
rizika. Razmatranje sistemskih faktora kreditnogika podrazumeva kvantifikovanje
uticaja makroekonomskih varijabli iz realnog delkomomije, Sto je izlozeno kroz prvi
odeljak ovog dela rada. Analiza spewiih faktora kreditnog rizika, predstavljena ucem
odeljku ovog dela rada, obuhvata kvantifikovanjeaja specifnih varijabli koje opisuju
rizicnosti klijenta banke i kvantitativno sagledavanmedficnih varijabli koje opisuju

rizicnost same banke na nivo kreditnog rizika banke.

Kvantitativna ocena sistemskih faktora kreditnog rizika. Nivo kreditnog rizikg za
potrebe analize sistemskih faktora kreditnog rizik@vom radu, razmatran je analizom
ukupnog iznosa problematiih kredita. Vremenske serije kojima opisujemo jpeotaticne
kredite, na nivou celokupnog bankarskog sektorktosa privrede i sektora stanovnistva,
obuhvataju period od 30.09.2008. godine do 31.122@odine na kvartalnom nivou,
odnosno period od 31.12.2008. godine do 31.12.29ddine na mesenom nivo.

U literaturi se dost&esto kao pokazatelj nivoa kreditnog rizika u poktupnodeliranja
sistemskih faktora kreditnog rizika koristi stopeolpematénih kredita definisana kao
odnos ukupnih problemétiih kredita i ukupnih kredita. U analizi sistemskiaktora
kreditnog rizika kao pokazatelji nivoa kreditnogika bice kori€en ukupan nivo (iznos)
problemattnih kredita zbog eliminisanja izrazenog uticajadiiee aktivnosti na stopu
problemattnih kredita tokom odabranog perioda posmatranjasida 2.1a. prikazana je
uporedna analiza kretanja problemsaitn kredita i kreditne aktivnosti u periodu od 2008
do 2014. Godine.

" 1zvor ovog podatka predstavljaju agregirani iza@3NBS o problemathim kreditima koji su zvasino
objavljeni na internet stranici NBS. NBS je prved&taje o problematnim kreditima pdela da prikuplja od
poslovnih banaka 30.09.2008. godine, a od 31.18.2Q0dine definisala je to kao méma izvestajnu
obavezu banaka. Pouzdana statistika o problémati kreditima na nivou bankarskog sektora Republike
Srbije pre ovog perioda ne postoji.
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Slika 2. 1a.Uporedna analiza kretanja problemétih kredita i kreditne aktivnosti (000 RSD)

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

UvaZavajdéi u prethodnom delu izloZzenu teorijsku postavku npipa finansijske
akceleracije pretpostavljamo da kreditna aktivhast ekspanziju u periodu privrednog
rasta i kontrakciju u periodu pada ekonomsih akistn Meiutim, kao Sto mozemo videti
na slici 2.1. u silaznoj fazi poslovnog ciklusaenijoSlo do redukcije kreditne aktivnosti na
pocetku ove faze «eje prilagatavanje kreditne aktivnosti zajglo nesto kasnije. U prvom
delu posmatranog perioda, do¢eg kvartala 2012. godine, prisutni rast kreditnevaksti
uticao je na to da se stvarni porast nivoa kreditmmka u bankarskom sektoru Republike
Srbije dosta primetnije registruje na ukupnim peobhtEnim kreditima nego na stopi
problemattnih kredita. Do poetka 2012. godine pro&ga stopa rasta ukupnih
problematénin kredita iznosila je oko 10,3%, dok je pr&sa stopa porasta stope
problemattnih kredita iznosila oko 5,3%. Ovi procenti nam ayw govore da je
ispoljavanje nekih faktora rizika u prvom delu p@ranog perioda u proseku dva puta
izraZenije na nivo nego na stopu probledmali kredita. Nakon treg kvartala 2012.
godine dolazi do obrnute situacije jer pad krediétkéivnosti utte da se stvori utisak o
vecem porastu kreditnog rizika ukoliko se posmatra satopa problematnih kredita.
Zbog navedenih okolnosti stvarni uticaj pojedingrijabli na nivo kreditnog rizika moze
biti potcenjen u periodu izrazenog rasta kreditkte/aosti i precenjen u periodu izraZzenog
pada kreditne aktivnosti. S obzirom da su vremesskige relativno ogratene duzine i da

bi eliminisanje oscilacija zbog prisutnog rasta diige aktivnosti zahtevalo udenje
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vestakih varijabli i tako uticalo na smanjenje brojapstai slobode, opredelili smo se da se
nivo kreditnog rizika za potrebe analize sistemdhiktora kreditnog rizika prevashodno

sagledava kroz ukupan iznos probleah kredita.

Kvantitativna analizauticaja sistemskih faktora kreditnog rizika sprdeea je primenom
odgovarajdih  ekonometrijskihn  modela kojima se ocenjuje uticapzmatranih

makroekonomskih varijabli na nivo kreditnog rizikaeren nivoom problemahih kredita.

Kvantitativna metodologija koja je primenjena u lamauzrocnosti izmeu razmatranih
makroekonomskih varijabli i nivoa kreditnog rizikakljucuje:
1) analizu stacionarnosti razmatranih vremenskih aerijdonoSenje odluke o
adekvatnom modelu analize, u zavisnosti od doliijearzultata (Mladenoyj
Nojkovi¢, 2011, str. 51-112);
2) primenu klasinog linearnog regresionog modela:

a) na osnovne vremenske serije ucsju da se pokaze da su razmatrane
vremenske serije stacionarne ili

b) na prve diference razmatrnih vremenskih serija ibkode pokaze da su
vremenske serije nestacionarne;

3) primenu alternativnih modela u 8hju da su posmatrane vremenske serije
nestacionarne (MladendyiNojkovi¢, 2015, str. 165-352) i to:

a) analizu kointegrisanosti vremenskih serija i priomemodela sa
korekcijom ravnoteZne greske,

b) u slwaju potvrde prisustva kointegrisanosti vremenslahija - ocena
uzratnosti, analizu dekompozicije varijanse greSke pidaiya |
funkcije impulsnog odziva primenom vektorskog aatgyesionog -
VAR modela (Juselius, 1993, pp. i Greene, 200298@-1013).

Analiza vremenskih serija koje su ka@efie u radu, kao i analiza uticaja sistemskih faktor

na nivo kreditnog rizika u bankarskom sektoru Rdgab Srbije, prema prethodno

navedenoj proceduri, sprovedena je primenom saitogy paketa EViews 9.
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2.1. Poslovni ciklus kao determinanta kreditnog rizika

U analizi poslovnog ciklusa pa@demo od vremenskih serija kojima opisujemo kretanje
ukupnog nivoa problematih kredita u bankarskom sektoru, sektoru privredektoru

stanovniStva na kvartalnom nivou.

Vizuelnom analizom vremenskih serija kojima opisugekretanje problemainih kredita
(vidi sliku 2.2.) zapazamo da su ukupni probledmtkrediti i problematini krediti u
sektoru privrede, koji su zbog visine iznosa u ul@jsumi najvéim delom determinisal
ukupne problematne kredite, imali izrazen rast u posmatranom periotdkupni
problemattni krediti u sektoru stanovnistva su bili relativetabilni tokom posmatranog
perioda.

500,000

400,000 4

300,000 4

200,000

i
100,000 {

11 A A VA 1 | AV 1 AV B 1\
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

—— Ukupni NPL-ovi
—— Ukupni NPL-ovi sektora privrede
—— Ukupni NPI-ovi sektor stanovni$tva

Slika 2. 2. Kretanje problemainih kredita (NPL-ova) u milionima RSD

Izvor: NBS.

Imajwéi u vidu da period posmatranja gdje krajem 2008. godine, Sto se poklapa sa
prelivanjem finansijske krize na naS ekonomski fmgsdo koga je doslo tokom 2009.
godine, i ulaskom privrednih kretanja u Republidhif u silaznu fazu poslovnog ciklusa,
navedena vizuelna opazanja daju nam za pravo dju&ako da je ukupan nivo

problemattnih kredita reagovao na ulazak poslovnog ciklusilaznu fazu i da je tokom
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silazne faze poslovnog ciklusa nastavio izrazenorakte. NeSto @ rast ukupnih

problemattnih kredita u odnosu na problentaie kredite u sektoru privrede moze se
objasniti samo metodoloskim razlozima - u problesmat kredite sektora privrede NBS ne
ukljucuje privredna drusStva kojadu u postupak staja, v€ se vode kao posebna

kategorija problematnih kredita.

Ekonometrijskom analizom sve tri navedene vremersskge kojima opisujemo kretanje
problemattnih kredita dolazimo do zakkia da je u sléaju ukupnih problematnih
kredita u bankarskom sektoru i sektoru privredear@estacionarnim vremenskih serijama,
dok je u sldaju sektora stanovniStvacre stacionarnoj vremenskoj seriji (vidi Prilog 1).
Prelazimo na analizu poslovnog ciklusa vizuelnonenmen kretanja bruto doréeg

proizvoda (vidi sliku 2.3.).

Bruto drustveni proizvod

3.180.000
3.160.000

3.140.000

3.120.000

3.100.000

3.080.000 e
= Bruto drutveni proizvod

3.060.000

3.040.000
3.020.000
3.000.000
2.980.000
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

Slika 2. 3. Bruto domaéi proizvod Republike Srbije (u milionima RSD, starcene iz prethodne
godine)

Izvor; kompilacija autora, prema podacima NBS.

U analizu uvodimo vremensku seriju kojom opisujeknetanje bruto dont@g proizvoda u

Republici Srbiji u periodu od 2008. do 2014. godima kvartalnom nivou. Podaci o
kretanju bruto dom#g proizvoda preuzeti su iz zvane statistike NBS, objavljene na
sajtlf. Uotavamo da tokom 2009. godine, usled prelivanja ¢fekeetske finansijske krize,
dolazi do znatnog pada u nivou bruto déewaproizvoda ali i delildhog oporavka u dve
naredne godine, ponovnog pada u 2012. godini, gavnaa nivo iz 2008. godine u toku

8 www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.html
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2013. godine i ponovnog pada tokom 2014. godinendtrom testova jeditinog korena na
logaritmovanu vrednost desezonirane vremenskeesdnpijen je rezultat da je serija
kojom opisujemo kretanje ukupnog bruto d@éew prozvoda stacionarna vremenska serija

sa konstantom (vidi Prilog 1).

Analiza uticaja bruto domaéeg proizvoda na nivo problematénih kredita u
bankarskom sektoru. Ukoliko uporedimo kretanje vremenske serije kojopisujemo
kretanje desezoniranog bruto dam@ proizvoda sa vremenskom seriju kojom opisujemo
ukupan nivo problematnih kredita u bankarskom sektoru (vidi sliku 2 grimeticemo da
postoji isti smer u kretanju. Prifigemo da ne postoji izrazeno slaganje u kretanju
osnovnih serija ali je prisustno nesto vidljivilaganje u kretanju logaritmovanih vrednosti
njihovih prvih diferenci gde je promena desezorogbruto doméeg proizvoda prikazana

na obrnutoj skali.
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—— Pna diferenca nivoa p kreditau sektoru
—— Piva diferenca nivoa bruto drustvenog proizvoda

—— Desezonirani bruto drustveni proizvod
—— Problematicni krediti ubankarskom sektoru

Slika 2. 4. Problematini krediti u bankarskom sektoru (leva skala) i desmirane vrednosti

bruto doma‘eg proizvoda (desna skala)

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Nakon potvdivanja da postoji kointegrisanost vremenskih sekgastruiSemo model sa
korekcijom ravnotezne greSke (vidi Prilog 2a). Nanavu modela sa korekcijom
ravnotezne greSke zakdjujemo da se kretanje problentaih kredita na nivou bankarskog
sektora moze objasniti kretanjem bruto déetp proizvoda, kao i da se posebno moze
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izdvaoijiti uticaj dugor@nih veza u kretanju ovih varijabli od kratk@éroh uticaja promena

bruto doméeg proizvoda na ukupan nivo probleniati kredita.

D(Zt) =-010161R0,_, —2,73203D(dszXk) + 034516 D(Z,_,) + 0185704, 5.,
(0,04) 106) 013 ,ae)
R? =048 (2.1.)
gde je:
D(Zt) - modelom procenjena prva diferenca logaritmovameelvosti nivoa problemétiih

kredita u bankarskom sektoru u trenutku t,

RO,_,- dugor@no ravnotezna veza u kretanju probledrahi kredita i bruto domaeg

proizvoda,

D(dszXk)- prva diferenca logaritmovane vrednosti desezooiga bruto doméeg

proizvoda u trenutku t,

D(Z,_,)- prva diferenca logaritmovane vrednosti probledmdti kredita u bankarskom

sektoru sa kasSnjenjem od jednog kvartala,

V,0130r IMpulsna vestka promenljiva koja uzima vrednost 1 u prvom kvarta013.

godine i nulte vrednosti u ostalim kvartalia

U nastavku dajemo rezultate testiranja prethodluzénog modela (vidi tabelu 2.1. i sliku

2.5.) iz kojih se moZe zakliti da je model uspeSno proSao sve préene testove.

Tabela 2. 1. Sumarni prikaz rezultata testiranja ohela — osnovna specifikacija

Vrsta testa p-vrednost
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,16
Q test (12) 0,80

° U prvom kvartalu 2013. godine do$lo je do nagkdniokratnog porasta nivoa desezoniranog bruto éegna
proizvoda usled metodoloSkih efekata - preraspodelesvacetiri kvartala poboljSanja u poljoprivrednoj
proizvodnji u 2013. u odnosu na 2012. godinu.

114



Remsy Reset test specifikacije modela 0,63

Izvor: komplicaija autora.
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Slika 2. 5. Stvarni i modelom procenjeni nivo pr@phatiénih kredita u bankarskom sektoru pri

analizi uticaja desezoniranog bruto dordeg proizvoda — osnovna specifikacija

Izvor: kompilacija autora.

Na osnovu dobijenih rezultata zakijjemo da pad nivoa bruto dotes proizvoda utie
na porast nivoa problematih kredita u bankarskom sektoru u toku istog lalartPreko

promene RO,_,objaSnjava se dugatpa veza u kretanju ovih varijabli, dok promena
D(DSZXK) pokazuje kratkoréni negativni uticaj promena bruto doéeg proizvoda na

promene nivoa problematiih kredita. ObjasSnjavafia ma& modela je oko 48%.

Postavljamo alternativnu specifikaciju modela seekoijom ravnotezne veze, gde umesto
problemattnih kredita u bankarskom sektoru sa kaSnjenjem emthgg kvartala kao
varijablu uvodimo nivo problem&mih kredita u sektoru stanovnistva. Cilj zamenehovi
varijabli je da utvrdimo koliko je uticaj desezaamog bruto domieg proizvoda na nivo
problemattnih kredita u bankarskom sektorwijaikoliko izolujemo kretanje u sektoru

stanovniStva.

D(Z,) = -0135276R0, , -1,79776 D(dszXk) + 085723D(W,) + 011689%/,,, ..,
(0,03) (089 O17) (0,05)
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R? = 069 (2.2.)
gde jeD(W,)- prva diferenca logaritmovane vrednosti probletmélti kredita u sektoru

stanovniStva u periodu t.

U nastavku dajemo kratak pregled rezultata tegéiranethodno izloZzenog modela (vidi
tabelu 2.2. i sliku 2.6.). Dobijeni rezultati pokgz da je model uspeSno proSao sve

predvidene testove.

Tabela 2. 2. Sumarni prikaz rezultata testiranja aela — alternativna specifikacija

Vrsta testa p-vrednost
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,97
Q test (12) 0,31
Remsy Reset test specifikacije modela 0,16

Izvor: kompilacija autora.
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Slika 2. 6. Stvarna i modelom procenjena promenalpiematenih kredita u bankarskom sektoru

pri analizi uticaja promene desezoniranog bruto dafeg proizvoda — alternativna specifikacija

Izvor: kompilacija autora.

Model sa alternativnom specifikacijom pokazujeéweobjasnjavajeu ma: (od 69%).

lzuzimanjem kretanja u sektoru stanovnistva na a@dn postize se dosta snazniji uticaj
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dugor@ne ravnotezne veze u kretanju desezoniranog brutmaeg proizvoda i
problemattnih kredita u bankarskom sektoruc¢i@ledno je da uticaj desezoniranog bruto
domaeg proizvoda na sektor stanovniStva nije tako emazda se iskljgivanjem ovog
segmenta postize prepoznavanje njegovog snhaznijggrdnog uticaja na kretanje
problematénih kreditd®. Nasuprot tome jgna uticaja kratkoréne promene desezoniranog
bruto doméeg proizvoda slabi u alternativnoj specifikaciji @adnosu na osnovnu
specifikaciju, Sto moze ukazivati na postojanje thoeocnog uticaja promene bruto
domaeg proizvoda na sektor stanovniStva. Ipak, kromdahalizu problematnih kredita

u sektoru privrede i sektoru stanovniStva detajfgmo proveriti iznetu tezu o dug@rom

I kratkorasnim uticajima promena u bruto dot@m proizvodu.

Pristupamo primeni vektorskog autoregresiondgR) modela gde smo kao varijable koje
¢emo analizirati upotrebili promenu desezoniranogtdrdomageg proizvoda i promenu
nivoa problematinih kredita u bankarskom sektoru, a kao determenardjwcili cetiri
impulsne vesStgke promenljive. U model su ukijene sledée cetiri impulsne veSike
promenljive: detvrti kvartal 2009. godirté, etvrti kvartal 2010. godirté cetvrti kvartal
2012. godin& i prvi kvartal 2013. godine. Konstatujemo da u lavapecificiranomVAR
modelu postoji statistka zn&ajnosti na prvoj i drugoj docnji (vidi Prilog 2al)potrebom
GrejndZerovog testa uzfoosti registrujemo postojanje simultanosti u  krptan
desezonirnog bruto dorfeg proizvoda i problema&mih kredita u bankarskom sektoru, i na
prvoj i na drugoj docnji. Na osnovu funkcije impotg odzivaVAR(1)i VAR(2)modela

19 |skljugivanjem problematiih kredita u sektoru stanovni$tva ukupni problesmakrediti ostaju sastavljani
od problematinih kredita u sektoru privrede i problendaih kredita u sektoru drugih komitenata.

1y ¢etvrtom kvartalu 2009. godine do$lo je do smanjeniblematinih kredita u bankarskom sektoru usled
regulatornih izmena Narodne banke Srbije kojimgewbljeno da se kaSnjenje u naplati plasmatana od
naknadno ugovorenog datuma ukoliko je restruktnoj&rgotrazivanja klijenta udeno u skladu sa uslovima
definisanim propisima. Usled primene instrumentstrekturiranja doSlo je do ,resetovanja docnje* kod
odretenog broja klijenata i smanjenja nivoa probleratli kredita.

12y ¢etvrtom kvartalu 2010. godine dos$lo je do smanjgnjzblematinih kredita u bankraskom sektoru u
iznosu od oko 6 milijardi RSD koje se najira delom moze opisati delovanjem dva speéndi razloga: 1)
naplata i otpis potrazivanja od nekoliko velikihzdika u dve bankeini oko 55% smanjenja i 2)
restrukturiranje grupe putarskih predéaeini oko 25% smanjenja. Ostatak smanjenja je postegiada
deviznog kursa evra.

'3 Narodna banka Srbije je u oktobru 2012. godinezetdulicencu za rad Novoj Agrobanci a.d. Beogréal, $
se odrazilo na smanjenje ukupnog nivoa problemitikredita u bankarskom sektoru.
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potvidujemo da pad desezoniranog bruto déagaproizvoda udie na rast problemétiih
kredita u bankarskom sektoru. U &iju VAR(1) modela, posmatrano kroz analizu
dekompozicije greSke predianja, dobijamo da je uticaj promene desezoniranmagob
domaeg proizvoda nesto izrazeniji na prvoj docnji, 3t@&i da je rezultat osetljiv na red
VAR modela. Zboginjenice da je za nastanak probleriaith kredita dovoljno kasnjenje
od 90 dana nakon delovanja nekog faktora rizikaneknski prihvatljivije je primenjivati
VAR model reda 1 tj. uticaj sa docnjom od jednog lalarttako daemo na dalje u radu
izneti samo rezultaté AR(1)modela.

Tabela 2. 3. Analiza uzinosti izme&u promene desezoniranog bruto dodes proizvoda i

promene problemathih kredita u bankarskom sektoru

GrejndZerov test uztoosti p-vrednost

Uticaj promene desezoniranog bruto déew proizvoda na promenu 0.03
problematénih kredita u bankarskom sektoru
Uticaj promene problemdtiih kredita u bankarskom sektoru na promenu 0.06
desezoniranog bruto dodey proizvoda

Testovi normalnosti i autokorelacije p-vrednost
Doornik-Hansen test normalnosti 0,65
Portmanteau test autokorelacije - Q(12)/korigov@fii2) 0,81/0,34

Izvor: kompilacija autora.

Analizom uzr@nosti u VAR(1) modelu dobili smo rezultate, prikazane u tabe8.,2na
osnovu kojih smo konstatovali da postoji simultano®dnosima razmatrane dve varijable
tj. da pad desezoniranog bruto ddewg proizvoda utie na porast nivoa problematih
kredita u bankarskom sektoru ali i da porast probl&nih kredita utte na pad bruto
domaeg proizvoda. Pre definitivnog zakika o ja&ini ovih meiusobnih uticaja
pristuptemo analizi dekompozicije varijanse greske préavja (vidi tabelu 2.4.), kako bi
se detaljnije sagledali dinadki odnosi méu razmatranim varijablama i gama tih
medusobnih uticaja (vidi Prilog 2a).
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Tabela 2. 4. Analiza dekompozicije varijanse gregkedvidanja u odnosima izmdu

desezoniranog bruto don#gag proizvoda i problematnih kredita u bankarskom sektoru

a) Dekompozcija varijanse greSke prethuija u kretanju problematiih kredita u

bankarskom sektoru (Cholesky redosled: bruto dopr@izvod — problemati krediti)

Problematini krediti u

Desezonirani bruto donia

Period
bankarskom sektoru proizvod
Prvi kvartal 65,8 34,2
Drugi kvartal 75,0 25,0
Prva godina 77,5 22,5
Druga godina 78,0 22,0

b) Dekompozcija varijanse greSke prethmja u kretanju desezoniranog bruto déeg

proizvoda (Cholesky redosled: bruto dainaroizvod-problematini krediti)

Problematini krediti u

Desezonirani bruto donmia

Period
bankarskom sektoru proizvod
Prvi kvartal 0,0 100,0
Drugi kvartal 3,8 96,2
Prva godina 4,7 95,3
Druga godina 4,9 95,1

Izvor: kompilacija autora.

Prilikom analize dekompozicije varijanse gresSke dpidéanja koristili smo Cholesky

raspored koji najpribliznije objSanjava ekonosmkacije u stvarnosti - da desezonirani

bruto domai proizvod utte na nivo probleamtnih kredita u bankarskom sektoru. Na

osnovu dobijenih rezultata dekompozicije varijagseske predvianja zaklj¢ujemo da se

najveti deo promena ukupnih problematih kredita u bankarskom sektoru moze objasniti

sopstvenim kretanjem, od 66 do 78%, dok se samoj@dhoe cetvrtine moze objasniti

promenama bruto dordag prozivoda. Ukupan varijabilitet u kretanju bruiomaeg

proizvoda objaSnjava se sa 95% sopstvenim kretangiek se uticajem problematih

kredita u bankarskom sektoru moze objasniti sanw5% varijabiliteta. Poslednji rezultat

nam daje za pravo da zakljmo da i pored prethodno potiene simultanosti mozemocie
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da problematinih krediti na nivou bankarskog sektora jedva ddonudicu na nivo bruto
domaeg proizvoda. Zbog toga ostajemo tokom dalje aealma liniji jednostrane
uzrainosti, u smislu uticaja bruto dokey proizvoda na nivo problem&tih kredita u
bankarskom sektoru. Uticaj bruto dofeg proizvoda na nivo problematih kredita u
bankarskom sektoru je prisutan, od 34% na krajwgiwvartala do 22% na kraju druge
godine, ali nije preovidujuci. Visok procenat objasnjenja promena probletmati kredita

u bankarskom sektoru sopstvenim kretanjem ukazaj@risutan uticaj jednog dodma
neizvrSenja obaveza duznika na drugi diaganeizvrSenja obaveza, Sto se moze objasniti
postojanjem znatne ekonomske poveznosti privrediistava i uticajem neizvrSenja
obaveza privrednih druStava na neizvrSenje obavezékih lica. U nastavkucemo
primenom kumulativne funkcije impulsnog odziva (valiku 2.7.) oceniti uticaj promene
desezoniranog bruto druStvenog proizvoda na promemblemattnih kredita u

bankarskom sektoru.

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations

Accumulated Response of D(Z) to D(2) Accumulated Response of D(Z) to D(DSZXK)
.16 .16
124 124
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Slika 2. 7. Kumulativna funkcija impulsnog odziva analizi odnosa izméu promene
problematinih kredita u bankarskom sektoru (Z) i promene desairanog bruto doméeg
proizvoda (DSZXK)

Izvor: kompilacija autora.
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Primenom funkcije impulsnog odziva, gde merimdrja odziva jedne varijable u slaju
slicajnog Soka od jedne standardne devijacije u drugojjabli, uatavamo da miu
razmatranim varijablama postoji uticaj ali da jécajt sopstvenog kretanja problentaih
kredita u bankarskom sektoruéved uticaja bruto doni@g proizvoda, kao i da je uticaj
sopstvenog kretanja u bruto dafaen proizvodu vé od uticaja promene problemétih
kredita u bankarskom sektoru. Negative vrednosgiosdra na Sok u shaju uticaja
desezoniranog bruto dodeyy proizvoda na nivo problemétih kredita u bankarskom
sektoru navode nas na zakpk da pad bruto domeg proizvoda udie na porast
problemattnih kredita u bankarskom sektoru. Posebiemo analizirati uticaj
desezoniranog bruto dodey proizvoda na nivo problemétih kredita u sektoru privrede

i sektoru stanovnistva.

Analiza uticaja bruto domaceg proizvoda na nivo problematénih kredita u sektoru
privrede. Testovi kointegracije potvrdili su prisustvo koigtesanosti u kretanju
vremenske serije kojom opisijemo kretanje probletndt kredita u sektoru privrede i
vremenske serije kojom opisujemo kretanje bruto a@m proizvoda (vidi Prilog 2b).

Nakon potvrde kointegrisanosti u kretanju bruto démg proizvoda i nivoa problematiih

kredita u sektoru privrede, postavljamo model s&kcjom ravnotezne greske:

D(Y,) = —0,25688@RP0,_, — 306354 (dszXk) + 013669%,,,,,,~ 014636&,;,,,,+ 0189198/, ...
(0,06) 097 ) (004) ,ab) (0,05)

R?=072 (2.3)
gde je:
D(\?t) - modelom procenjena prva diferenca logaritmovamelvosti nivoa problemétiih

kredita u sektoru privrede u trenutku t,

RPO,_, - dugor@no ravnotezna veza u Kretanju iztnenivoa problematnih kredita u

sektoru privrede i bruto doréag proizvoda,
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V0100~ IMpulsna vestka promenljiva koja uzima vrednost 1 u drugom kafart2010.
godine i nulte vrednosti u ostalim kvartalitha
V01204~ IMpulsna vestka promenljiva koja uzima vrednost 1c¢atvrtom kvartalu 2012.

godine i nulte vrednosti u ostalim kvartalima.

U nastavku su izlozeni rezultati testova koji pdtyu kvalitet prethodno prikazanog
modela (vidi tabelu 2.5. i sliku 2.8.).

Tabela 2. 5. Sumarni prikaz rezultata testiranja ohela

Vrsta testa p-vrednost
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,41
Q test (12) 0,98
Remsy Reset test specifikacije modela 0,25

Izvor: kompilacija autora

VAN

12 \/} v

v \’ \ : ;,»;1-\{ '
NIV AATaAAT T
i ——

mnm IVII nm IVII nm I\/II mm IVII nm I\/II v
2009 2010 2011 2012 2013 2014

[—— Residual — Actual — Fitted |

Slika 2. 8. Stvarna i modelom procenjena vrednogimene problematinih kredita u sektoru

privrede usled uticaja promene desezoniranog brdtoma‘eg proizvoda

Izvor: kompilacija autora.

14U drugom kvartalu 2010. godine do$lo je do nagloge:anja problematnih kredita u sektoru privrede
usled uticaja specifnog dogdaja — nakon rezultata supervizorskih dijagnostikgem 2009. godine, u toku
navedenog kvartala u odienim bankama doslo je do iznenadnog priznavanjal@nmmattnih klijenata koji
su u drugim bankama &eneko vreme imali status problengaih klijenata. Celokupno povenje
problematénih kredita u sektoru stanovniStva moze se pripisktima porasta deviznog kursa evra i
Svajcarskog franka.
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Prethodno izloZzeni model nam pokazuje da smanjenjio domaeg proizvoda utie na

nivo problematinih kredita u sektoru privrede $to se moZe objaprigustvom dugorine
veze u kretanju ovih varijabliRO,_;) ali i kratkor@&nim uticajem O(DSZXK)). Pre

detaljne interpretacije dobijenih rezultata pristo analizama zasnovanim na primeni
VAR modela — analizi uzkmosti, analizi dekompozicije varijanse greSke préanja i

funkcije impulsnog odziva.

Ukoliko podemo od VAR modela u koji kao varijable ukdjjemo promenu nivoa
problematénin kredita u sektoru privrede i promenu desezowiga bruto doméeg
proizvoda, a kao determinante prethodno tri Keri® impulsne vedtke promenljive’,

dobijamo da statistka zn&ajnost postoji samo na prvoj docnji.

Tabela 2. 6. Analiza uznosti izm&u promene desezoniranog bruto dodegy proizvoda i

promene problemathih kredita u sektoru privrede

GrejndZerov test uztoosti p-vrednost
Uticaj promene desezoniranog bruto doéetp proizvoda na promenu 0.03
problematénih kredita u sektoru privrede
Uticaj promene problematiin kredita u sektoru priviede na promenu 0.17
desezoniranog bruto ddoteay proizvoda
Testovi normalnosti i autokorelacije p-vrednost
Doornik-Hansen test normalnosti 0,24
Portmanteau test autokorelacije - Q(12)/korigov@(ii2) 0,99/0,88

Izvor: kompilacija autora.

Primenom testova uzfnosti potvideno je da postoji jednostrani uticaj promene
desezoniranog bruto dodeyy proizvoda na promenu nivoa problemat kredita u
sektoru privrede (vidi Prilog 2b). Dinatkie odnose mi# razmatranim variablama i snagu

15201002, V201204 i V201301.
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njihovog uticaja dodatnatemo razmotriti analizom dekompozicije varijanse Sgee

predvidanja.

Tabela 2. 7. Analiza dekompozicije varijanse gre§kedvifanja u odnosima izméu promene

desezoniranog bruto dondag proizvoda i promene problemétih kredita u sektoru privrede

a) Dekompozcija varijanse greSke prethija u kretanju problematiih kredita u sektort

privrede (Cholesky raspored: bruto drdiinaroizvod — problemati krediti)

I

Problematini krediti u sektoru

Desezonirani bruto donia

Period
privrede proizvod
Prvi kvartal 46,5 53,5
Drugi kvartal 54,9 45,1
Prva godina 56,3 43,7
Druga godina 56,4 43,6

b) Dekompozcija varijanse greSke prethmja u kretanju desezoniranog bruto déeq

proizvoda (Cholesky raspored: bruto d@iaroizvod — problematni krediti)

Problematini krediti u sektoru

Desezonirani bruto donha

Period
privrede proizvod
Prvi kvartal 0,0 100,0
Drugi kvartal 29 97,1
Prva godina 3,1 96,9
Druga godina 3,1 96,9

Izvor: kompilacija autora.
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Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations

Accumulated Response of D(Y) to D(Y)
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Slika 2. 9. Kumulativna funkcija impulsnog odziva analizi odnosa izméu promene
problematinih kredita u sektoru privrede (Y) i promene deseiranog bruto domaeg proizvoda
(DSZXK)

Izvor: kompilacija autora.

Analizom dekompozcije varijanse greske prédwija (vidi tabelu 2.7.), prindéejemo da se
na kraju prvog kvartala oko 53,5% varijabilitetakeetanju problematnih kredita u
bankarskom sektoru moZe objasniti kretanjem brumaleg proizvoda, dok se 46,5%
objaSnjava sopstvenim kretanjem. Dobijeni rezuttain pokazuje da je bruto doéna
proizvod zndajan faktor u objasSnjenu kretanja probleah kredita u sektoru privrede.
Ovaj uticaj vremenom slabi ali ostaje izrazeno ana na kraju druge godine, gde se
kretanjem desezoniranog bruto da@eg proizvoda mozZe objasniti oko 43,6% kretanja

problematénih kredita u sektoru privrede.

Dekompozicijom varijanse greSke predtunja koja se odnosi na desezonirani bruto doma

proizvod u@gavamo da se oko 96,9% kretanja bruto d@sgaproizvoda objasnjava
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sopstvenim kretanjem, dok se oko 3,1% objasSnjaeanpnom problematnih kredita u
sektoru privrede. Uticaj problemétih kredita u sektoru privrede na nivo bruto déeta
proizvoda je dosta slab, tako da definitivno odewmg mogdnost postojanja ziajne
simultanosti u kretanju ovih varijabli i ostajemoirparno na analizi samo jednostrane

uzronosti.

Na osnovu analize funkcije impulsnog odziva zakljemo da promena desezoniranog
bruto domaéeg proizvoda u sltaju Soka od jedne standardne devijacij€autia promenu
problemattnih kredita u sektoru privrede sa negativnim znak#&mumulativha funkcija
impulsnog odziva pokazuje da je uticaj probledmali kredita u sektoru privrede na
sopstveno kretanje izuzetno visok i ima pozitivaakz Sto zn& da porast problemétih
kredita u jednom momentu & na dalji porast problematih kredita, Sto predstavlja
efekat ekonomske povezanosti privrednih drudfavaNajveiim delom kretanje
desezoniranog bruto dodey proizvoda je objaSnjeno sopstvenim kretanjerjegrisutan

I mali uticaj porasta problematiih kredita u sektoru privrede.

Na osnovu prethodnih analiza mozemo zaijuda desezonirani bruto dowigproizvod
predstavlja determinantu problentaih kredita u sektoru privrede, tako Sto pad bruto
domaeg proizvoda ulie na porast problematiih kredita u sektoru privrede. PogorSanje
ekonomske situacije u silaznoj fazi poslovnog ahlureflektovano i na nivou bruto
doma&eg proizvoda, ute na umanjenje kreditne sposobnosti Klijenata ihavu
nemoguinost serivisiranja kreditninh obaveza, Stocetna povéanje kasnjenja u otplati

Klijenata i prelazak klijenata u status problerah klijenata.

Postojanje snaznog uticaja prethodnih nivoa probtémh kredita u sektoru privrede na

tekwi nivo ponovo potwiuje tezu o prisustvu jakog uticaja ekonomske povegi

'8 Ekonomska povezanost privrednih drustava odnosiasduzniko-poverilatke odnose izmiu privrednih
drusStava gde se jedno privredno drustvo nalazbai Wupca, a drugu u ulozi dobaw@m Efekat ekonomske
povezanosti se ispoljava u &hjevima kada pogorSanje poslovne i finansijskeasifa u jednom privrednom
drustvu - kupcu izaziva pogorSanje poslovne i fgigke situacije u drugom priviednom drustvu -
dobavljau.
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privredrnih druStava tako da difolt jednog privredndrustva kroz kanal ekonomske
povezanosti ute na difolt drugih privrednih druStava. Uticaj ebomske povezanosti
privrednih druStava jedino u prvom kvartalu, pridaam u funkciji implusnog odziva, je
slabiji od uticaja promene desezoniranog bruto demaroizvoda. U daljem toku perioda
uticaj ekonomske povezanosti preaidge uticaj bruto domaeg proizvoda u objasnjenju
kretanja problematnih kredita u sektoru privrede, ali nas dobijerduléati uveravaju, sa
oko 43% objasnjenog varijabiliteta na kraju drugelige, da se promena bruto dameg
proizvoda mora respektovati kao izuzetnocajan faktor promene problematih kredita

u sektoru privrede.

proizvoda nego drugi sektori prema kojima je knedliizlozen bankarski sektor. Zbog toga
je uticaj desezoniranog bruto doéeg proizvoda na problemétie kredite u sektoru
privrede izrazeniji nego na problentaitge kredite u celokupnom bankarskom sektoru, Sto se

najbolje vidi na osnovu analize dekompozicije \&arg§e greSke predianja.

Rezultati analize uticaja promene desezoniranogobdomaeg proizvoda na promenu
nivoa problematinih kredita u sektoru privrede su osetljivi na pesra specifikacije VAR
modela u smislu moge promene jne uticaja merenog dekompozicijom varijanse
slucaje greske ali bez obzira na specifikacyjAR modela desezonirani bruto doéna
proizvod predstavlja zitajan faktor u objasnjenju promena nivoa probleénitti kredita u

sektoru privrede.

Efekat privrednih druStava u ste¢aju. Posebnocemo analizirati efekat koji dolazi od

privrednih drustava u steju’’. Vremenska serija kojom opisujemo kretanje prinikd

7 Ukupni problematini krediti u bankarskom sektoru su sastavljenirizvelike homogene grupe: sektor
privrede ¢ini oko 54%, sektor stanovniStva oko 16% i sektorgih komitenata koji naj\uéh delom ¢ine
privredna druStva u steju oko 21%, dok ostatak od oko 99fe javna preduza sa oko 5%, preduzetnici
2,5% i poljoprivrednici sa nesto iznad 1%. Podaaote&u su zasnovani na stanju na dan 31.12.2014. godine
ali verno aproksimiraju strukturu prebler@ih kredita tokom posmatranog perioda. Oko 97%asaktirugih
komitenatacine privredna druStva u s@&u, tako da slobodno mozemcéirgla privreda u Sirem smislu,
ukljucujuéi i privredna drustva u staju, ¢ini blizu 75% ukupnih problemaiiih kredita.
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druStava u st@ju i vremenska serija koju bi dobili sabiranjenvggdnih druStava u okviru
sektora privrede i privrednih druStava ucsja su nestacionarne vremenske serije i nisu
kointegrisane sa kretanjem bruto da@e@ proizvoda (vidi Prilog 2c). Zbog toggemo
efekte privrednih druStava u &tgu analizirati kroz vé postavljeni model za sektor
privrede uklj@&ivanjem varijable koja opisuje kretanje problerdaith kredita u sektoru

drugih komitenata (vidi Prilog 2c):

D(YAt) == 0158?0’(—1 - SOOZD(dSZXk) + 0136/201002_ 018N201204+ 0173/201301"' 00883(8-[—3)

(0,07) (087) (004) (0,04) (0,05) (0,04)
R? =075 (2.4.)
gde jeST_, -prva diferenca logaritmovane vrednosti nivoa peattenih kredita u sektoru

drugih komitenata tj. privrednih druStava ucsie sa kasnjenjem od tri kvartala.

U nastavku navodimo rezultate testiranja koji pdiyu kvalitet izloZzenog modela (vidi
tabelu 2.8. i sliku 2.10.)

Tabela 2. 8. Sumarni prikaz rezultata testiranja ohela

Vrsta testa p-vrednost
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,10
Q test (12) 0,97
Remsy Reset test specifikacije modela 0,65

Izvor: kompilacija autora.
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Slika 2. 10. Stvarna i modelom procenjena vrednpsimene problemathnih kredita u sektoru

privrede usled uticaja promene stanja privrednihuditava u stéaju

Izvor: kompilacija autora.

Nakon dopune modela sa novom varijablomiawio da je varijabl&T statisttki znatajna
i da se njenim ukljgenjem povéava korigovani koeficijent determinacije. Rezultetm
ukazuje da privredna druStva koja queu steaj sa kasnjem od tri kvartala &ui na stéaj
drugih privrednih druStava zbog postojanja ekon@ngovezanosti. Na ovaj &ia
konkretno se objasSnjava jedan deo uticaja nivoalpnoeaténih kredita iz prethodnog

perioda na nivo problematiih kredita u tekéem periodu.

Uvodenjem u prethodno postavljeMAR model za analizu uticaja promene desezoniranog
bruto doméeg proizvoda na nivo problematih kredita u sektoru privrede nove varijable
— promena nivoa privrednih druStava ucaja (ST), dobijamo potvrdu o postojanju
jednostrane uztmosti tj. potvden je uticaj promene desezoniranog bruto d@ga
proizvoda i promene nivoa privrednih druStava @atena nivoa problemamih kredita u
sektoru privrede. Primenom GrejndZerovog testa amosti nisu prondeni potvrdni
rezultati o postojanju drugih vrsta uZnmsti u modelu. Navedeni rezultati su prikazani u
tabeli 2.9.
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Tabela 2. 9. Analiza uzinosti izme&u promene nivoa privrednih druStava u g&gu i nivoa

problematenih kredita u sektoru privrede

Grejndzerov test uzémosti p-vrednost

Uticaj promene desezoniranog bruto doéew proizvoda i promene nivga
privrednih druStava u steju na promenu problematih kredita u sektory 0,01
privrede
Uticaj promene problematih kredita u sektoru privrede i promene niyoa
privrednih druStava u steju na promenu desezoniranog bruto déega 0,19
proizvoda
Uticaj promene problemdtiin kredita u sektoru privrede i prome
desezniranog bruto doeg proizvoda na promenu nivoa privrednih drusta 0,22
stefaju

Testovi normalnosti i autokorelacije p-vrednost
Doornik-Hansen test normalnosti 0,69
Portmanteau test autokorelacije - Q(12)/korigov@(ii2) 0,92/0,20

Izvor: kompilacija autora.

U nastavku dajemo analizu dekompozicije varijameske predvianja (vidi tabelu 2.10.) i

analizu kumulativne funkcije implulsnog odziva (vediku 2.11.).

Tabela 2. 10. Analiza dekompozicije varijanse dge$redvianja u odnosima izméu promene

desezoniranog bruto dondag proizvoda, promene nivoa privrednih druStavataéaju i promene

problematenih kredita u sektoru privrede

a) Dekompozcija varijanse greSke prethmja u kretanju problematiih kredita u sektoru
priviede (Cholesky raspored: bruto dd@mngroizvod — privredna druStva u &stgu -

problematéni krediti)

] Problematini krediti u | Desezonirani bruto,  Privredna druStva u
Period bankarskom sektoru dom&i proizvod stetaju
Prvi kvartal 48,7 48,8 2,5
Drugi kvartal 45,5 38,2 16,3
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Prva godina

47,2

35,8

17,0

Druga godina

47,4

35,4

17,2

b) Dekompozcija varijanse greSke prettja u kretanju desezoniranog bruto déeta

proizvoda (Cholesky raspored: bruto d@maroizvod — privredna druStva u &tu -

problematéni krediti)

Problematini krediti u

Desezonirani bruto

Privredna drustva u

Period
sektoru privrede dom&i proizvod stefaju
Prvi kvartal 0,0 100,0 0,0
Drugi kvartal 1,5 94,7 3,7
Prva godina 2,2 93,9 3,9
Druga godina 2,3 93,7 3,9

c) Dekompozcija varijanse greSke prethmja u kretanju nivoa privrednih druStava waje

(Cholesky raspored: bruto dotimgroizvod — privredna druStva u &ggu - problematini

krediti)
Beriod Problematini kreditiu | Desezonirani bruto| Privredna druStva u
sektoru privrede dom&i proizvod stetaju
Prvi kvartal 0,0 4,5 95,5
Drugi kvartal 45 6,5 89,0
Prva godina 57 6,4 87,9
Druga godina 5,9 6,4 87,6

Izvor: kompilacija autora.

Na osnovu analize dekompozicije varijanse greSled\ptanja i kumulativne funkcije

impulsnog odziva zaklgujemo da postoji uticaj pada desezoniranog brutmadeg

proizvoda i rasta ukupnog iznosa potrazivanja ado@) privrednih druStava u s@&u na

porast problematnih kredita u sektoru privrede.

problemattnin kredita u st&aju u model smanjio se jednim delom uticaj promene

Uk§ivanjem promene nivoa

desezoniranog bruto dodey proizvoda i drugim delom uticaj problendath kredita u

sektoru privrede na sopstveno kretanje. Smanjetipaja promene desezoniranog bruto

doma&eg proizvoda, usled udenja nove varijable, moZe se objasniti uticajemapladito

domaeg proizvoda na porast privrednih druStava dagte koji se prethodno nije video, a
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sada je direktno prikazan u modelu kao uticaj gargsivrednih druStava u s&u na
porast problemathih kredita u sektoru stanovniStva. Kvantitativnimalazima potuten
uticaj porasta nivoa privrednih druStava waje na porast problematiih kredita u sektoru
privrede joS jednom ukazuje da postoji izrazenanekwska povezanost privrednih druStava

koja utice da difolt jedne grupe privrednih druStavaeitha difolt druge grupe privrednih

drustava
Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations
Accumulated Response of D(Y) to D(Y) Accumulated Response of D(Y) to D(DSZXK) Accumulated Response of D(Y) to D(ST)
15 15 15
10 / 10 10
05+ 05 05
00 00 00
05 5 ——— 05
10 10 10
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8
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012 012 012
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000 000 000
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24 24 24
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Slika 2. 11. Kumulativna funkcija impulsnog odzivaanalizi odnosa izméu promene
problematinih kredita u sektoru privrede (Y), promene privneith druStava u stéaju (ST) i

promene desezoniranog bruto dode proizvoda (DSZXK)

Izvor: kompilacija autora.

Analiza uticaja bruto domaceg proizvoda na nivo problematénih kredita u sektoru
stanovniStva. Na osnovu testova kointegracije nije pdemo prisustvo dugotoe veze u
kretanju problematnih kredita u sektoru stanovniStva i desezonirabago doméeg
proizvoda, tako da na modeliranje problerrat kredita u sektoru stanovniStvaceebiti

primenjen model sa korekcijom ravnotezne greské,kiasicni linearni regresioni model
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zasnovan na prvim diferencama vremenskih serijaekioru stanovnistva nije pratena
statisttki znatajna veza izm@u promene nivoa bruto doeg proizvoda i promene nivoa
problemattnin kredita (vidi Prilog 2d). Méutim, evidentno je da na promenu nivoa
problemattnih kredita u sektoru stanovniStva deluje promenablpmaténih kredita u

sektoru privrede u toku istog kvartala i sa kagejenod jednog kvartala.

D(Wk,) = 0021785+ 0,37908D(Yk ) +0,25573D(Yk ,) (2.5)
(0,01) (009) (010
R? =047

gde je:
D(\Mg) - modelom procenjena prva diferenca logaritmovaneedmosti nivoa
problematénih kredita u sektoru stanovnitva u trenutiy t
D(Yk)- prva diferenca logaritmovane vrednosti probletmalti kredita u sektoru privrede
u toku istog kvartala (u trenutku t),
D(Yk_,) - prva diferenca logaritmovane vrednosti probletméiti kredita u sektoru privrede

sa kasnjenjem od jedog kvartala.

U nastavku dajemo sumarni prikaz rezultata tegtr&oji potviduju kvalitet prethodno

izlozenog modela (vidi tabelu 2.11. i sliku 2.12.).

Tabela 2. 11. Sumarni prikaz rezultata testiranjeoatela

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,91
Q test (12) 0,13

18 Oznakak uz korig&ene varijable u modelu ztia korigovana serija“ u smislu da je originalna mrenska
serija (bez oznaké), zbog prisustva oddenih ekstremnih vrednosti na qatku vremenske serije kojom
opisujemo kretanje problematih kredita u sektoru stanovniStva (kraj 2008. geili skréena za péetne
ekstremne vrednosti. Originalna serij&ipge od tréeg kvartala 2008. godine a ,korigovana serijatipje
od prvog kvartala 2009. godine.
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Breush-Pagan-Godfrey test heteroseketiassii 0,54

Remsy Reset test specifikacije modela 0,12

Izvor: kompilacija autora.
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Slika 2. 12. Stvarna i modelom procenjena promemalgematiénih kredita u sektoru
stanovniStva pri analizi uticaja promene probleméiih kredita u sektoru privrede

Izvor: kompilacija autora.

Na osnovu prethodnog modela mozemo z&kljuda se oko 47% promena u nivou
problemattnih kredita u sektoru stanovniStva moze objasnitbongenama u nivou
problemattnih kredita u sektoru privrede. S obzirom da swet#@n delom posmatranog
perioda obe vremenske serije imale tendenciju rasiaemo slodbodno zakijiii da je
porast problematnih kredita u sektoru privrede u toku istog kvaatdi sa kasnjenjem od
jednog kvartala tj. u periodu od 90 do 180 daniaotna porast problematih kredita u
sektoru stanovniStva. Ulazak privrednih druStavastatus problematnih klijenata
karakteriSe slabljenje poslovne i finansijske sitigakoja se odraZzava na urednost isplata
zarada zaposlenima, smanjenje zarada i pd@sledredukovanje broja zaposlenih, Sto
dovodi do slabljenja kreditne sposobnosti radnoaanganog stanovniStva u navedenim
privrednim drustvima, kasnjenja u otplatama kreditpovetanje nivoa problematnih

kredita odobrenih stanovniStvu.

Postavljanjem VAR modela prvog reda zasnovanogrzanpdifererencama, gde se kao
varijable koriste promena problematih kredita u sektoru stanovniStva i promena

134



problematénih kredita u sektoru privrede, a kao determinaivie ve& kori&ene impulsne
vestake varijablé®, dobijamo potvrdu o postojanju jednostrane &zosti u smislu uticaja
promene problematnih kredita u sektoru privrede na promenu problémnét kredita u

sektoru stanovnisStva (vidi tabelu 2.12.).

Tabela 2. 12. Analiza uzkmosti izmelu promene nivoa problemaifnih kredita u sektoru

privrede i promene nivoa problemahih kredita u sektoru stanovnistva

GrejndZerov test uztoosti p-vrednost

Uticaj promene problematiih kredita u sektoru priviede na promenu 0.02
problematénih kredita u sektoru stanovnistva
Uticaj promene problematiin kredita u sektoru priviede na promenu 0.72
problematénih kredita u sektoru privrede

Testovi normalnosti i autokorelacije p-vrednost
Doornik-Hansen test normalnosti 0,08
Portmanteau test autokorelacije - Q(12)/korigov@(ii2) 0,89/0,32

Izvor: kompilacija autora.

Nakon analize uzkmosti u nastavku dajemo analizu dekompozicije aasg greSke
predvidanja (vidi tabelu 2.13.) i analizu kumulativne fen& impulsnog odziva (slika
2.13)).

Tabela 2. 13. Analiza dekompozicije varijanse gre§kedvifanja u odnosima izméu promene
promene problemathih kredita u sektoru stanovnisStva i promene probiati¢nih kredita u

sektoru privrede

a) Dekompozcija varijanse greSke prethmja u kretanju problematiih kredita u sektoru
stanovniStva (Cholesky raspored: problegmatkrediti u sektoru privrede - problemati

krediti u sektoru stanovnistva)

Period Problematini krediti u sektoru Problematini krediti u sektoru

19201301 i V201204.
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stanovnisStva

privrede

Prvi kvartal 54,8 45,2
Drugi kvartal 36,7 63,3
Prva godina 36,7 63,3
Druga godina 36,7 63,3

b) Dekompozcija varijanse greSke prethbuja u kretanju problemdtiih kredita u sektort

privrede (Cholesky raspored: probleniati krediti u sektoru privrede - problemati

krediti u sektoru stanovnistva)

I

Problematini krediti u sektoru

Problematini krediti u sektoru

Period
stanovniStva privrede
Prvi kvartal 0,0 100,0
Drugi kvartal 0,5 99,5
Prva godina 0,5 99,5
Druga godina 0,5 99,5

Izvor: kompilacija autora.

Analizom dekompozicije greSke predanja u kretanju problemaétiih kredita u sektoru

stanovnistva, pri

Cholesky rasporedu uticaja odtosek priviede prema sektoru

stanovniStva, zaklgujemo da se promenom problendath kredita u sektoru privrede

moZze objasniti oko 63,3% promena problekrali kredita u sektoru stanovnistva.
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Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations

Accumulated Response of D(WK) to D(WK) Accumulated Response of D(WK) to D(YK)
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Slika 2. 13. Kumulativna funkcija impulsnog odzivaanalizi odnosa izméu promene
problematinih kredita u sektoru stanovnistva i promene probiati¢nih kredita u sektoru

privrede

Izvor: kompilacija autora.

Kumulativha funkcija impulsnog odziva pokazuje dargst problematnih kredita u
sektoru privrede uie na porast problematih kredita u sektoru stanovnistva. Vise nego
oc¢igledno je da pogorSanje poslovne situacije u pdarm drustvima, koje se registruje
kroz njihov prelazak u status problentath kredita, utte na slabljanje kreditne
sposobnosti fizikih lica koja su zaposlena u tim privrednim drustsj poput kasSnjenja
zarada, smanjenja zarada, otpustanja radnika stel.dovodi do porasta fidih lica koja
imaju probleme u otplati svojih kreditnih obavekHicaj porasta problematih kredita u
sektoru stanovniStva nije se pokazao kac:ajaam na osnovu testa uzrmsti. Na osnovu
funkcije implusnog odziva moze dieda je ovaj uticaj dosta slabiji i 48 na smanjenje
problematénih kredita u sektoru privrede, Sto nam govori deapt problematnih kredita

u sektoru stanovniStva dolazi od slabljenja kredigposobnosti oddenih fizickih lica

usled sprovedene racionalizacije troSkova u neknnrgonim drustvima, kao Sto je
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smanjenje zarada i otpuStanje zaposlenih, Sto $&eajmjoj instanci odrzava na malo

poboljSanje kreditne sposobnosti tih privrednihdtava.

Analiza ograni¢enja. Period posmatranja obuhvata samo silaznu fazuogeghosliovog
ciklusa tako da su modelima anreom obuhvéeni negativni uticaji bruto dontag
proizvoda na nivo problemaétiih kredita. Zbog togae u fokusu dalje analize biti i
moguenost produzivanja perioda posmatranja na uzlazeu f@slovnog ciklusa. Tale,
pojedine modele karakteriSe i relativno niska ofj@#ajita ma& koja se moze povati

ukljucivanjem dodatnih varijabli u daljem toku analize.

Produzivanje vremenske serije kojom opisujemo kretaje problematiénih kredita
kako bi obuhvatila uzlaznu fazu poslovnog ciklusaPaiimo od vremenske serije kojom
opisujemo nivo loSe aktive, gde pod loSom aktivoodgrazumevamo potraZivanja od
klijenata razvrstana u G i D kategoriju prema psopa Narodne banke Srifife Ukoliko u
periodu od 30.09.2008. do 31.12.2014. godine upm@dvremensku seriju kojom
opisujemo kretanje problematih kredita u bankarskom sektoru i vremensku s&jom
opisujemo nivo loSe aktive u bankarskom sektorwiagmo da postoji izraZzena

podudarnost u kretanju navedenih serija.

% prema propisima Narodne banke Srbije u kateg@ijsvrstavaju se potraZivanja od klijenata po osnovu
kojih postoji kasSnjenje duZze od 90 dana, a u katpgD potraZivanja po osnovu kojih postoji kasSigduze

od 180 dana. lako postoje i drugi, uglavnhom kvalita kriterijumi, koji opredeljuju Kklasifikaciju
potrazivanja u ove kategorije, kaSnjenje u otglathagvrséi kriterijum i upravo ovaj kriterijum dominanto
odraluje sastav navedenih kategorija. Dani docnje swtdjkriterijum koji zbir ove dve kategorijéini
predmetom mogteg povezivanja sa definicijom problengaih kredita.
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Slika 2. 14. Uporedna analiza kretanja probleméitih kredita i loSe aktive u bankarskom sektoru
Republike Srhije

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

U toku posmatranog perioda problematikrediti iznosili su u proseku oko 79% iznosa
loSe aktive. Na pietku perioda ovaj procenat je bio 67%, dok je regukperioda bio 87%.
Porast deka problematinin kredita u loSoj aktivi je pre svega posledicad koja je
uticala da docnja pova svoje de&e u okviru ovih kategorija ali i metodoloSkih iznzen
koje su uticale da se smaniji broj kvalitativniht&rijuma koji opredeljuju svrstavanje
potrazivanja u loSe kategorije prema propisima Naeobanke Srbije. Velika usaglasenost
u kretanju ovih serije tokom posmatranog periodaaup nas uverava da nije bilo
metodoloskih izmena u definiciji loSe aktive koje materijalno uticale da se kretanje loSe
aktive bitnije razlikuje od kretanja problemih kredita. Zapravo, u toku posmatranog
perioda kretanje oba pokazatelja vodio je isti pt&r - “drajver” (driver), krizom
prouzrokovana docnja u otplati kredita. Upravo napjopretpostavci zasnovali smo
projekciju vremenske serije kojom opisujemo proldééme kredite unazad kako bi seriju
produzili na period p&ev od prvog kvartala 2006. detvrtog kvartala 2014. godine (vidi
Prilog 3e) i tako dobijamo vremensku seriju sa @artalnih podataka.

Produzena vremenska serija kojom opisujemo nivilproaténih kredita u bankarskom

sektoru je nestacionarna vremenska serija sa jepaimicnim korenom, dok je vremenska
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serija kojom opisujemo kretanje bruto dai@g proizvoda nestacionarna po DF testu na

nivou zna&ajnosti 5% i na nivou zrtajnosti od 10% p&PSStestu (vidi Prilog 1).

Podaci o kretanju loSe aktive raspolozivi su sammivou bankarskog sektora, tako da se
projekcija stope problemétiih kredita ne mozZe vrSiti za sektor privrede i teek

stanovnistva.

Kointegrisanost vremenske serije kojom opisujemo nio problemati¢nih kredita u
bankarskom sektoru i kretanje bruto domafeg proizvoda u produzenom periodu
opserviranja (od 31.03.2006. do 31.12.2014. godinefprethodno postavljeni modeli za
ocenu kretanja problemanih kredita u bankarskom sektoru i sektoru privredperiodu
od 30.09.2009. do 31.12.2014. godine pokazali sypaioji kointegrisanost u kretanju
problemattnih kredita i bruto dom#g proizvoda. Analiza kointegrisanosti vremenskih
serija kojima opisujemo kretanje problentath kredita u sektoru privrede i kretanje bruto
doma&eg proizvoda u produzenom periodu, od 31.03.2006.3d.12.2014. godine,
pokazala je da ne postoji dugdna veza u kretanju razmatranih vremenskih serijgo(®
3e). Produzivanjem vremenske serije i ulijanjem uzlazne faze poslovnog ciklusa u
period posmatranja doslo je do gubljenja dugoneoveze u kretanju problematih kredita

i bruto doméeg proizvoda. Takie, usled produZenja izgubljenja je i ekonomskidkgi
interpretacija kratkornih uticaja, prisutna u silaznoj fazi poslovnoglega, da pad bruto
domaeg proizvoda utie na porast problematiih kredita. Na slici 2.15. na kojoj je
graficki ilustrovano kretanje problematiin kredita i bruto domi@eg proizovoda u
produzenom periodu mozemo primetiti otkaje tendencije na osnovu kojih se moze

objasniti gubljenje dugotme veze.

140



Slika 2. 15. Nivo problemaénih kredita (z) i desezonirani bruto dondaproizvod (xsa) —
logaritmovane vrednosti

Izvor podataka: kompilacija autora.

Ocigledno je da od ulaska privede u silaznu fazu gosdg ciklusa - crna t&a na slici
2.15., postoji negativha povezanost u kretanju lprohtcnin kredita i bruto domseg
proizvoda. U silaznoj fazi poslovnog ciklusa prabégicni krediti imali su tendenciju rasta,
dok je bruto dom@ proizvod imao tendenciju pada. Vizuelna anlizahoslika upravo
potviduje rezultate prethodno postavljenih modela konakazuju da izm#u kretanje
problemattnih kredita i bruto dom#eg proizvoda postoji negativha dugéma veza, kao i
da u kratkom roku pad bruto dotes proizvoda utie na rast problemghih kredita.
Period pre crne tke, deo uzlazne faze poslovnog ciklusa, karaktetisig&ija kretanja —
obe varijable imaju tendenciju rasta. Dok probletmatkrediti tokom celog proSirenog
perioda imaju tendenciju rasta, bruto dénmmoizvod do kraja 2008. godine ima tendenciju
rasta koja biva nastavljena periodom njegovom padigrvom delu perioda, odnosno
tokom uzlazne faza polsovnog ciklusa, ne postojjedian ekonomski razlog da bi se
verifikovale tendencije koje postoje u silaznojifpavrednog ciklusa i zbog toga dolazi do
gubitka negativne kointegracione veze u kretanjuh oserija. Odrzavanje negativne
kointegracione veze u uzlaznoj fazi poslovnog @&luije ostvarivo jer bi to ztido da se
nivo problematinih kredita u uzlaznoj fazi poslovnog ciklusa snogej Nivo
problemattnih kredita u prvoj fazi poslovnog ciklusa prirodmaste tj. raste po nekoj

prirodnoj stopi po kojoj klijenti u normalnim okadstima, u uslovima privredne
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ekspanzije, prelaze u status nemomsti izmirenja svojih obaveza. Upravo zbog ove
¢injenice, u trenutku kada se iz faze pada brutoatemproizvoda vratimo u fazu njenog
rasta, dolazi do prestanka negativhe kointegraeieeiu ovih serija. | pored toga Sto
postoji istovetna tendencija u kretanju problegmalti kredita i bruto dom#eg proizvoda
tokom uzlazne faze poslovnog ciklusé&njenica da bi se upravo na toj pretpostavci mogao
postaviti klastni linearni regresioni model, kointegracioni testpokazuju da ne postoji
kointegracija u kretanju ovih serije i da ja takpadudarnost u kretanju ekonomski
neprihvatljiva. Tokom proSirenog perioda, koji obata deo ulazne i silaznu fazu
poslovnog ciklusa, u segment kratkémdh uticaja merenih promenom varijabli - prvim
diferencama, rast bruto dodesy proizvoda udie na rast problemanih kredita, Sto
predstavlja ekonomski neprihvatljivu interpretadijto je posledica uticaja tendecija koje
postoje u prvoj fazi poslovnog ciklusa. Zbog toga albacuje moguost postavljanja

ispravnog modela na produzenoj vremenskoj seriji.

Ukoliko paiemo od toga da kritha vrednost Diki Fulerovog testa reziduala za ocenu
postojanja kointegrisanosti izihe kretanja problematnih kredita i kretanja bruto
domaeg proizvoda za datu duzinu vremenske serije od3ékopservacije iznosi oko -4,05

i da prisustvo kointegrisanosti pofujemo jedino u skkajevima kada je dobijena vrednost
test statistike ispod ovog kkitiog nivoa, u tabeli 2.14. date je kvantitativhavpdd da
dolazi do slabljenja kointegracije sa proSirivanjgnemenske serije za pojedine delove
uzlazne faze poslovnog ciklusa (Prilog 3e).

Tabela 2. 14. Vrednosti Diki Fulerove test statidiza rezlfite duzine vremenske serije

Period

posmatranja

Od 31.03.2006.
do 31.12.2014.

Od 31.03.2008.
do 31.12.2014.

Od 30.06.2008.
do 31.12.2014.

Od 30.09.2008.
do 31.12.2014.

Vrednost Diki
Fulerove test

statisike

-2,39

-2,13

-2,12

-4,62

Izvor: kompilacija autora.
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Primegujemo da je vé& sa prvim produzZivanjem vremenske serije za jedaartél,
ukljucivanjem dodatno jedne opservacije iz prve faze @oglg ciklusa doslo do sudara
razlicitih tendencija u kretanjima razmatranih serijaubljenja kointegracije, kao i da se
daljim produzivanjem serije nije postigao Zapmiji rezultat. Nesporno je da postoji
asimetréna reakcija problematnih kredita na promene bruto dofeg proizvoda u
zavisnosti od faze poslovnog ciklusa. U silazngi fposlovnog ciklusa problemaii
krediti izrazeno rastu usled pada bruto déeggproizvoda, dok u uzlaznoj fazi poslovnog
ciklusa na tendenciju rasta bruto daeg proizvoda problemati krediti najv&im delom
reaguju umerenom stopom rasta (nekom prirodnomostopasta) karakterigthom za

period bez turbulentnih ekonomskih deSavanja.

Ovde se otvara pitanje da li postoji pokazateljoaivkreditnog rizika koji bi bolje
reflektovao kretanja u fazi privredne ekspanzijeztjaZzenije reagovao na tendencije rasta
ekonomske aktivnosti u ovoj fazi. Nesumljivo je glastope rasta problematih kredita u
fazi privredne ekspanzije dosta nize od stopa astai recesije ali potrebna je mera nivoa
kreditnog rizika koja bi j&e odslikavala pozitvne tendencije u prvoj fazi agd. Ukoliko bi

na osnovu projektovanog nivoa problersaith kredita u prvoj fazi poslovnog ciklusa
izracunali stopu (teXe) problematinih kredita jasno bi videli da i ova stopa ima
tendenciju rasta u posmatranom periodu i da bilt@znesumljivo bio stian prethodno
dobijenom. Postoje dva moga n&ina za prevazilazenje date pote&kol) posedovanje
dovoljno duge vremenske serije koja bi uklla kraj druge faze nekog prethodnog
poslovnog ciklusa i uhvatila trenutak umanjenjabpematenih kredita prilikom prelaska
privrede iz silazne prethodnog u uzlaznu fazu ¢eguposlovnog ciklusa, i 2) umesto
problemattnih kredita i stope problematiih kredita kao statkog pokazatelja kreditnog
rizika upotreba nekog od dinatkih pokazatelja kreditnog rizika, poput verovateo
neizvrSenja obaveza duZznik&@rfbability of Defol}, stope obnove vrednosti kredita
(Recovery Ra)eili stopa @ekivanog gubitkaExpected Loss RgteOba navedena tiaa
nisu u ovom trenutku raspoloziva u &ju analize bankarskog sektora Republike Srbije
tako da mogu predstavljati predmet nekih hiildustrazivanja na ovu temu.
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Rezime — poslovni ciklus kao determinanta kreditnogizika. Koris¢enjem podataka o
ukupnim problematnih kredita u bankarskom sektoru, sektoru privradesektoru
stanovniStva, kao pokazatelju nivoa kreditnog azik desezoniranog bruto doteg
proizvoda, kao pokazatelja ekonomske aktivnhostz kkoju se odslikava faza poslovnog
ciklusa, na kvartalnim podacima u periodu od 3@098. do 31.12.2014. godine, u
bankarskom sektoru Republike Srbije, doSli smo daultata koji pokazuje da je
desezonirani bruto dondigproizvod zn&ajan faktor kreditnog rizika u bankarskom sektoru
I sektoru privrede i da nije relevantan faktor bgaSnjenje nivoa kreditnog rizika u sektoru
stanovniStva. Nivo kreditnog rizika u sektoru pege osetljiv je na silaznu fazu poslovnog
ciklusa jer pad desezoniranog bruto doetp proizvoda prouzrokuje izrazen rast
problemattnih kredita u ovom sektoru. Imajuw vidu da oko 60% ukupnih problematih
kredita u bankarskom sektoru, po metodologiji NESi, sektor privrede prethodno opisani
uticaj desezoniranog bruto doéeg proizvoda potden je i na nivou bankarskog sektora.
Sektor stanovniStva nije se pokazao senzitivninpnoamene desezoniranog bruto daée@

proizvoda.

Identifikovan je zn&ajan uticaj problematnih kredita na nastanak novih probleraitn
kredita u sektoru privrede, posebno kroz piddwr uticaj porasta privrednih druStava u
stefaju na porast problematiih kredita u sektoru privrede sa kaSnjenjem od\értala,
Sto pokazuju da je u sektoru privrede izrazenouptes ekonomska povezanost privrednih
druStava koja je prouzrokovala efekte danih neizvrSenja obaveza Klijenata. Porast
problemattnih kredita u sektoru privrede pokazao se kactajaa faktor u objaSnjenju
porasta problematnih kredita u sektoru stanovnistva. Nastanak paslov finansijskih
poteSk@a u privrednim drustvima, Sto se registruje krozagta problematnih kredita,
opredeljuje redukcije i kasSnjenja zarada, kao ustanja zaposlenih, Sto dovodi u krajnjem
ishodistu do kasSnjenja figkih lica u otplati svojih kreditnih obaveza i pat@snivoa

problematénih kreditau sektoru stanovnistva.

Problematini krediti, kao pokazatelj nivoa kreditnog rizikenaju asimetidnu reakciju na

promenu desezoniranog bruto da@eg proizvoda u zavisnosti od faze poslovnog ciklusa
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U silaznoj fazi poslovnog ciklusa pad desezoniramago domaeg proizvoda prouzrokuje
izraZzen rast problemétiih kredita (negativan odnos). U uzlaznoj fazi pesbg ciklusa
rast desezoniranog bruto dofeg proizvoda prEena je umerenim stopama rasta
problemattnin  kredita (pozitivan odnos). Identifikovana asim#ost reakcije
problemattnih kredita u raztiitim fazama poslovnog ciklusa po@iana je rezultatima koji
ukazuju da se uspostavljena kointegracija u kratabjuto doméeg proizvoda i
problematénih kredita u silaznoj fazi poslovnog ciklusa pakiu uzlaznoj fazi poslovnog
ciklusa zbog promene smera reakcije probletndti kredita na promenu bruto doteg

proizvoda.

2.2. Nivo realnih neto zarada kao determinanta kreditnog rizika

Nivo realnih neto zarada u Republici Siijje podatak koji je raspoloZiv na mésem
nivou Sto opredeljuje da mozemo postaviti modeln@agan na mesaim podacima. S
obzirom da su podaci o nivou problendath kredita na meseom nivou dostupni od
decembra 2008. godine, model obuhvatiti period od 31.12.2008. godine do 320QP4.

godine.

Uticaj realnih neto zarada na nivo problematénih kredita na nivou bankarskog
sektora. Ukoliko vizuelno uporedimo vremensku seriju kojorpisujemo mes#ai nivo
problemattnih kredita na nivou bankarskog sektora i vremersduju kojom opisujemo
kretanje desezoniranih realnih neto zarada u Reg@biji (vidi sliku 2.16.), opazamo da

ne postoji odréena vrsta korelisanosti u njihovom kretanju.

L Realne neto zarade su dobijene tako $to su nomeimadto zarade deflacionirane potidda cenama, gde
je kao baza uzeta 2014. godina.
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Slika 2. 16. Kretanje problematnih kredita na nivou bankarskog sektora (desna skall
milionima dinara) i realnih mesénih neto zarada (leva skala)

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Vremenska serija kojom opisujemo kretanje probléndt kredita na nivou bankarskog
sektora je nestacionarna vremenska serija, kaemenska serija kojom opisujemo kretanje
desezoniranih realnih me&segh neto zarada nakon eliminacije jednokratnogkstmnog
loma iz januara 2014. goditfévidi Prilog 1). Primenom klashog linearnog regresionog
modela na prve diference vremenskih serija za&lJpmo da se kretanje problentaih
kredita u bankarskom sektoru ne moze objasnitiakjem desezoniranih realnih neto

zarada (Prilog 3a).

Nakon pozitivnog rezultata analize kointegrisanosizmatranin vremenskih serija,
postavili smoVAR model reda 2 i primenom Grejndzerovog testa dérmsti (vidi tabelu
2.15.) dobili smo rezultat da ne postoji uarost u kretanju problemadtiih kredita u

bankarskom sektoru i desezoniranih realnih r@bezarada (vidi Prilog 3b i 3c).

22 januaru 2014. godini u Republici Srbiji je uvedsmlidarni porez na zarade zaposlenima iz javnog
sektora Sto se odrazilo na smanjenje zarada u ovesecu.
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Tabela 2. 15. Analiza uzgmosti izmelu promene nivoa desezoniranih realnih neto zarada i

promene nivoa problematnih kredita u bankarskom sektoru

GrejndZerov test uztmosti p-vrednost

Uticaj promene desezoniranih realnih neto zaradaromenu problematiih 0.61
kredita u bankarskom sektoru
Uticaj promene problemdtiih kredita u bankarskom sektoru na promenu 0.56
desezoniranih realnih neto zarada

Testovi normalnosti i autokorelacije p-vrednost
Doornik-Hansen test normalnosti 0,07
Portmanteau test autokorelacije - Q(12)/korigov@(ii2) 0,30/0,14

Izvor: kompilacija autora.

Rezultati analize nam ukazuju da ne samo da neojpadicaj desezoniranih realnim
meseénih zarada na nivo problemétih kredita u bankarskom sektoru ¢ve da
desezonirane realne meése neto zarade nisu Zf@no osetljive na porast probleniaiih
kredita, pre svega, na prelazak privrednih druStavatatus problemdtih klijenata.
Ovakav zakljdgak mozemo potvrditi i vizuelnom analizom kretangseézoniranih realnih

neto zarada (slika 2.17.)
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—— Desezonirani bruto drustveni proizvod dezagregiran na mesecni nivo
—D realne mesecne neto zarade

Slika 2. 17. Kretanje desezoniranog bruto dofeg proizvoda (leva skala) i desezoniranih realnih

meseénih neto zarada (desna skala)

Izvor; kompilacija autora, prema podacima NBS.
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Prirodno je ¢ekivati da privredna drusStva koja imaju poslovngnansijske potreSkie
racionalizaciju svojih troSkova sprovode redukcija@arada ili otpuStanjem zaposlenih,
medutim, u naSem slaju to se nije registrovalo kroz ZzZizgnije smanjenje realnih
meseénih neto zarada. Smanjena osetljivost realnih tgmkeneto zarada na pogroSanje
poslovnog i finansijskom stanja u privrednim dru$ia moze se jednim delom objasniti
zn&ajnim uticajem relativne stabilnosti zarada u jawnsektoru u odnosu na negativni
efekat na zarade koji dolazi nagum delom iz privatnog sektora. Teza o &ajaosti uticaja
zarada iz javnog sektora je prethodno i pdd¢wa postojanjem strukturnog loma u kretanju
realnih mesénih neto zarada u trenutku wenja solidarnog poreza, dok je teza o odsustvu
zn&ajnog uticaja privatnog sektora na nivo realnih onglarada delom potdena
rezultatima naSe analize koji ukazuju da ne posipjoinost u kretanju ovih varijabli.
Potpunu potvrdu za smanjenju osetljivost realninséiegh neto zarada na pogorSanje
poslovne u privathom sektoru najbolje mozemo sagiednalizom kretanja realnih

meseénih neto zarada i kretanja bruto daieg proizvoda.

Analizom slike 2.17. udamo da ne postoji ztajna podudarnost u kretanju desezoniranog
bruto doméeg porizvoda i desezoniranih realnih meslke neto zarada. Primenom
klasiinog linearnog regresionog modela na osnovne vréidamsmenskih serija kojima
opisujemo kretanje desezoniranih realnih neto zaradkretanje desezoniranog bruto
domaeg proizvoda (vidi Prilog 3c), dobijamo da ne p@sstatistcka zn&ajnost bruto
domaeg proizvoda u objasnjenju nivoa realnih ntege neto zarada, Sto je joS jedna
potvrda da kretanja privredne aktivnosti u privangektoru imaju relativno mali ili
neznatan uticaj na nivo realnih m&si neto zarada. Testovi kointegrisanosti su pdkaza
da ne postoji dugotma veza u kretanju desezoniranog bruto dmmgaproizvoda i
desezoniranih realnih neto zarada, a Grejndzergv ter@nosti (vidi tabelu 2.16.)
primenjen na prve diference vremenskih serija pitvije da ne postoji uzéoost u

kretanju desezoniranog bruto daieg proizvoda i desezoniranih realnih neto zarada.
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Tabela 2. 16. Analiza uzkmosti izmelu promene nivoa desezoniranog bruto doéeg proizvoda

i promene desezoniranih realnih me&eh neto zarada

GrejndZerov test uztoosti p-vrednost

Uticaj promene desezoniranog bruto déew proizvoda na promenu 0.65
desezoniranih realnih meseh neto zarada
Uticaj promene desezoniranih realnih nidle neto zarada na promenu 0.14
desezoniranog bruto dodey proizvoda

Testovi normalnosti i autokorelacije p-vrednost
Doornik-Hansen test normalnosti 0,41
Portmanteau test autokorelacije - Q(12)/korigov@(ii2) 0,93/0,49

Izvor: kompilacija autora.

Primenom prethodnog modela mozemo zaidijula se realne neto zarade ne mogu smatrati
faktorom rizika kojim se moze objasniti kretanjeopst problematnih kredita u
bankarskom sektoru, kao i da se ne mogu smatraijablom na koju se zrajno
reflektuju promene u nivou ekonomske aktivnosti,rene visinom bruto dondag
proizvoda. Ovakav zaklfiak posledica jecinjenice da su progaee neto zarade pod
dominantim uticajem zarada u javhom sektoru kojenis¢o znatno menjale u kriznim
periodu. Ne moze se odbaciti teza da su neto zavathdjive na kretanje ekonomske
aktivnosti i obrnuto, ali prisutan jak uticaj sthiih primanja u javhom sektoru
relativizovao je znéaj zarada privatnog sektora. U ovom istraZivanjten® dalje ulaziti u
problematiku realnih neto zarada i ulwanje Sta kljgno doprinosi promenama u
njihovom nivou, kao Sto emo ulaziti u analizu zasto je uticaj pogorSanjaneknske

aktivnosti u privatnom sektoru na nivo realnih néegle neto zarada izrazeno slab.

Uticaj realnih neto zarada na nivo problematénih kredita u sektoru privrede.
Vizuelnim upordivanjem kretanja realnih mesgh neto zarada i nivoa problemaiih
kredita u sektoru privrede, ne daimo neku posebnu povezanost u kretanju posmatrane

dve vremenske serije.
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Slika 2. 18. Kretanje problematnih kredita u sektoru privrede (desna skala, u noitima dinara)

i desezoniranih realnih mes®mih neto zarada (leva skala)

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Vremenska serija kojom opisujemo kretanje stopeblproaténih kredita u sektoru
privrede je nestacionarna vremenska serija (PrihgNa osnovu testova kointegracije
dobili smo razultat da postoji dug@ra veza u kretanju problematih kredita u sektoru
privrede i desezoniranih realnih neto zarada adiustyo normalne raspodele kod primene
VAR modela onemogtilo je da se oceni postojanje uznosti u kretanju ovih varijabli.
Primenom linearnog regresionog modela na prve ehieg vremenskih serija dobili smo
rezultat na osnovu koga zakijjemo da se kretanje problentaih kredita u sektoru
privrede ne moZe objasniti kretanjem desezoniraadinih mesénih neto zarada (vidi
Prilog 3d).

Analizom prethodne slike jasno ¢avamo da ne postoji povezanost u kretanju
problemattnih kredita u sektoru privrede i kretanju bruto &oeg proizvoda, Sto ziada

se pogorSanje ekonomske situacije u privathom sektonereno porastom stope
problemattnih kredita u sektoru privrede, nije reflektovala promenu nivoa realnih
meseénih neto zarada. Imagu u vidu da problematni krediti u sektoru privred€ine
najveti deo ukupnih problematnih kredita najvél deo objasnjenja dat u prethodnom delu,
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u vezi analize uticaja realnih neto zarada na sympblemattnih kredita u bankarskom

sektoru, samo je potden i u ovom sldaju.

Uticaj realnih neto zarada na nivo problematenih kredita u sektoru stanovniStva.Na
osnovu slike 2.19. printejemo da ne postoji izrazena povezanost u kretargmenske
serije kojom opisujemo kretanje problendath kredita u sektoru stanovniStva i vremenske

serije kojom opisujemo kretanje realnih neto zarada
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—— Problematicni krediti u sektoru stanovnistva

Slika 2. 19. Kretanje problematnih kredita u sektoru stanovniStva (desna skalamilionima
dinara) i desezoniranih realnih megaih neto zarada (leva skala)

Izvor: Narodna banka Srbije.

Primenom testova kointegracije dobili smo razuttatpostoji dugoréna veza u kretanju
problemattnih kredita u sektoru stanovniStva i desezonirarghlnih neto zarada ali
odsustvo normalne raspodele kod prime¥@R modela na nivou prvih diferenci
onemogudava da se pouzdano oceni postojanje drmsti u kretanju ovih varijabli. Na
osnovu rezultata klagiog linearnog regresionog modela primenjenog n& pliference
navedenih vremenskih serija dobijamo rezultat kopm govori da se kretanje
problemattnin kredita u sektoru stanovniStva moze objasnigtdnjem desezoniranih

realnih mesénih neto zarada (vidi Prilog 3e).
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D(VVt) =0,009989-0,22590®(XR_,) + 0,086814/,,,,,s+ 0,043844/,, ..,«— 0072514/, .,

(0,01) 011 (002 (002 (002
R*= 040 (2.6.)

gde je:
D(\&)- modelom procenjena prva diferenca logaritmovamevosti nivoa problematiih

kredita u sektoru stanovniStva u trenutku t,

D(XR_y)- prva diferenca logaritmovane vrednosti realnitonearada sa kaSnjenjem od

devet meseci,

V0100 IMpulsna vesSigka varijabla koja uzima vrednost 1 u maju 2010.iged nulte

vrednosti u ostalim mesecima,

V0100 IMpulsna vestka varijabla koja uzima vrednost 1 u junu 2010.iged nulte

vrednosti u ostalim mesecima,

V01112~ IMpulsna veSigka varijabla koja uzima vrednost 1 u decembru 2@btine i nulte

vrednosti u ostalim mesecifiia

U nastavku navodimo rezultate testiranja koji pdiyu kvalitet razvijenog modela (vidi
tabelu 2.17. i sliku 2.20.).

Tabela 2. 17. Sumarni prikaz rezultata testiranjeootela

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,27
Q test (12) 0,12

%3 pad problemathih kredita u sektoru stanovnistva delimo je posledica atiphe promene koje su se desile
kod dve banke u bankarskom sektoru. Kod prve baokto je do promene u &iau obra&una docnje tako
Sto je uvéena materijalna ziajnost potrazivanja i to je dovelo do smanjenjeébfgmattnih potrazivanja, a
kod druge banke usled otpisa potraZzivanja kod kujistoji ispravka vrednosti od 100%.
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Breush-Pagan-Godfrey test heteroseketiassii 0,52

Remsy Reset test specifikacije modela 0,15

Izvor: kompilacija autora.

A R A I A R RS B R B R
IV | I| I|I IV | II I|I IV LI "2 | V0 | N\
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—— Residual —— Actual —— Fitted

Slika 2. 20. Stvarne i modelom procenjene vredn@stimene problemathih kredita u sektoru
stanovniStva usled uticaja promene desezoniraniblngh neto zarada

Izvor: kompilacija autora.

Prema dobijenim rezultatima realne m@se neto zarade @ti na nivo problematnih
kredita u sektoru stanovniStva sa kasnjenjem ocetdeeseci tj. svako smanjenje realnih
neto zarada sa kasnjenjem od devet mese&® o8 porast problematiih kredita i obrnuto.
Pomau prethodno postavlenog modela moZze se objasnkd @0% promena

problemattnih kredita u sektoru stanovnisStva tokom posmatgrerioda.

Vremensko kasnjenje od devet meseci u ispoljavatipgaja realnih neto zarada na nivo
problemattnih kredita u sektoru stanovnistva, Sto je dostzedad vremena potrebnog da
od trenutka delovanja faktora rizika klijent teekij prete u status problemahog (90
dana), moze se interpretirati na tré¢ima: 1) identifikovanom sposobnasfizickih lica da
se prilagdavaju na smanjenje zarada tako da joS neko vrepevag da odloze trenutak
svog difolta, kréuc¢i se u zonama kasnjenja u otplati manjim od 90 d&masklonogu
banaka da iskoriste moguwst iz lokalne regulative i figkim licima koja nemaju
mogutnost trajnijeg oporavka odmah ponude reprogramapanja, Sto se ngse svede
na “kupovinu vremena” i odlaganje neminovnog ddpit3) proséna meséna realna neto
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zarada predstavlja olitansku kategoriju, Sto ne ztiada je zarada isptena u istom
mesect’, tako da je kod privrednih drustava u finansijskpoteskéama dolazilo do
kontinuiranog kasnjenja u isplatamac¢vemanjenih mesmih zarada. Prekid urednosti u
isplati zarada nastupa u toku silazne faze posigwikiusa usled finansijskih potesi@u
odreienim privrednim druStvima i do tog trenutka efelsmbanjenja zarada se mogao
ispoljavati u kréem roku od vremena kaSnjenja dobijenog u modellkoNaog prvog
udara, situacija se donekle stabilizuje i uspofdaske dinamika isplate sa odemim
kasnjenjem koja je postala obrazac isplata zaradacem delu posmatranog perioda i
samim tim opredelila da se taj obrazac ponaSamjaojz kao dominantan u rezultatima

prethodnog modela.

Prirodno je ¢ekivati da neto zarade kao jedna od &tjiln odrednica kredithe sposobnosti
fizickih lica uticu na nivo problematnih kredita u sektoru stanovniStva. Prethodnim
modelom je to i potvdeno. Ipak, objaSnjavata ma ovog modela je dosta niska, posebno
Sto se, pored neto zarada, kao objasnjgeapromenljiva pojavljuju i pojedini izolovani
dogataji predstavljeni implusnim vestiam varijablama. Imajéi u vidu da su prethodne
analize pokazale da realne neto zarade ne reaguatnoj meri na pogorsanje ekonomske
aktivnosti, da su pod jakim uticajem zarada iz fawnsektora i da se pogroSanje stanja u
priviednim druStvima u manjoj meri odrazava na oyimivo, moZzemo r& da realne neto
zarade ne mogu da verno prikazu celokupni stvaticejusmanjenja plata u privatnom
sektoru na nivo problemaétiih kredita u sektoru stanovniStva. Dobijeni regulh uticaju
realnih mesénih zarada na nivo problemétih kredita u sektoru stanovnistva, zbog
prethodno navedenitinjenica i dosta niske objasSnjavégumai modela, treba prihvatiti
uslovno, i imati u vidu da je stvarni uticaj smarg zarada u privathom sektoru na
urednost u otplati kreditnih obaveza &kh lica dosta v& nego Sto se to prikazuje kroz

uticaj realnih neto zarada na nivo problefrat kredita u sektoru stanovniStva.

4 Preuzeto iz metodoloskog obrazloZenja vezanograéunavanje prosaih mesénih neto zarada na sajtu
RepublEkog zavoda za statistku.
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S obzirom da je iz vremenske serije kojom opisujeknetanje realnih neto zarada
eliminisan jednokratni strukturni lom usled uticajaodenja solidarnog poreza u januaru
2014. godine, mozemo posebno testirati da li jej @@yaiaj imao uticaja na nivo
problemattnih kredita u sektoru stanovnistva demjem nove varijable (Prilog 3f).

DW) = 0009- 0252D(XR_) + 008'N,g;005+ 0048/591005~ 007/,y;,,+ 004SOLPOR,

(0,01) (011) (002 (002 (002) (0,05)
R? = 046 (2.7.)

gde je SOLPOR ,impulsna vestka varijabla sa kasnjenjem @dtiri meseca koja uzima

vrednost jedan u januaru 2014. godine i vrednolst mwstalim mesecima.

U nastavku dajemo prikaz rezultata testiranja koivrduju kvalitet razvijenog modela
(tabela 2.18. i slika 2.20a.).

Tabela 2. 18. Sumarni prikaz rezultata testiranjeootela

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,17
Q test (12) 0,20
Breush-Pagan-Godfrey test heterosekediassti 0,66
Remsy Reset test specifikacije modela 0,10

Izvor: kompilacija autora.
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Slika 2. 20a. Stvarne i modelom procenjene vrednpsbmene problematinih kredita u sektoru
stanovniStva usled uticaja promene desezoniraniblngh neto zarada i efekata solidarnog
poreza

Izvor: kompilacija autora.

Dodavanje nove varijable koja se odnosi na devje solidarnog poreza paava
objasnjavajiu ma: modela za oko 6%. Ispoljavanje efekata smanjeajada u javhom
sektoru, usled uudenja solidarnog poreza, na nivo problerah kredita u sektoru
stanovniStva je vidljivo nakotetiri meseca, i to je brze od ispoljavanja efektasjenja
zarada u privathom sektoru, Sto ide u prilog prétimoiznetoj tezi da u sistemu isplata

zarada u privatnom sektoru postoji atlra vrsta “vremenske rastegljivosti”.

2.3. Stopa nezaposlenosti kao determinanta kreditnog rizika

Za potrebe ovog rada stopa nezaposlenosti dobjenaa osnovu javno raspoloZivih
podataka sa sajta Repulddbg zavoda za statistiku o ukupnom broju zaposlerbhoju

nezaposlenih.
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Slika 2. 21. Stopa nezaposlenosti u Republici Srbij

Izvor: kompilacija autora, prema podacima Repuikdig zavoda za statistiku.

lzvesno je prisustvo odiene vrste sezonskih oscilacija koje zahtevaju darsmenska
serija desezonira i iskiju strukturni lom, nakorncega se moZze zakliti da je r& o

nestacionarnoj vremenskoj seriji (vidi Prilog 7a).

Uticaj stope nezaposlenosti na nivo problematnih kredita u bankarskom sektoru.
Vizuelnim upordivanjem kretanja stope problematih kredita u bankarskom sektoru i

stope nezaposlenosti pridugemo prisustvo oddene korelacije u kretanju.
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Slika 2. 22. Problematihi krediti u bankarskom sektoru i stopa nezaposletic logaritmovane

vrednosti

Izvor; kompilacija autora, prema podacima NBS.
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Nakon primene testova kointegracije nije prber@a dugoréna veza u kretanju
problematénih kredita u bankarskom sektoru i stope nezapostenPrimenom klagnog
linearnog regresionog modela na prve diference attamih vremenskih serija dobijamo
sledei model (vidi Prilog 4a):

D(Z,) = 0014+ 0961D(STN) + 062ID(STN_,) = 012,005, +V, +V,  (2.8.)

(0,00) (054) (030) (0,02) R? = 067

gde je:

[S(L)- modelom procenjena prva diferenca logaritmovamednosti problematnih
kredita na nivou bankarskom sektora u trenutku t,

D(STN)- prva diferenca logaritmovane vrednosti stope pegkenosti u trenutku t (tokom
istog meseca),

D(STN_,) - prva diferenca logaritmovane vrednosti stope pegienosti sa vremenskim
kasnjenjem od Sest meseci,

V0001~ IMpulsna vestka varijabla koja oznmva vé ranije veé objaSnjen specifni
dogataj iz decembra 2009. godine,

V, - izraz koji predstavlja skup impulsnih ve3kdn varijabli kori&enih u modelu da ozte
smanjenje ukupnog nivoa problentath kredita usled delicenciranjgetiri banke tokom
2012.12013. godine,

V,- izraz koji predstavlja skup impulsnih veStdn varijabli kori€enih u modelu da

prikazu nagli odlazak u status problersaitn nekoliko koncentrisane grupe fikih lica.

V1 =~ ODSNZOlZOG_ 0996/201210— OD74‘/201304_ OD6N201310 (2.8a.)

gde je:
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V01006~ IMpulsna vestka varijabla koja uzima vrednost jedan u junu 2@dtine i nulte

vrednosti u ostalim mesecifta

V,01016- iIMpulsna vestika varijabla koja uzima vrednost jedan u oktobrd20godine i

nulte vrednosti u ostalim meseciffia

V,01304- IMpulsna vesika varijabla koja uzima vrednost jedan u aprilu20jodine i nulte

vrednosti u ostalim mesecifia

V,01316- iIMpulsna vestgka varijabla koja uzima vrednost jedan u oktobrd20godine i

nulte vrednosti u ostalim mesecifia

V2 = 0086/201005+ OD4'9/201006 (28b)
gde je:
V. 01005 IMpulsna vestka varijabla koja uzima vrednost jedan u maju 2@ualine i nulte

vrednosti u ostalim mesecima,

V01006 iIMpulsna vestka varijabla koja uzima vrednost jedan u junu 2Q@jdHine i nulte

vrednosti u ostalim mesecima.

Nakon prikaza modela iznosimo rezultate testirékgg potvrduju kvalitet razvijenog
modela (vidi tabelu 2.19. i sliku 2.23.).

Tabela 2. 19. Sumarni prikaz rezultata testiranjeootela

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,41
Q test (12) 0,83
Breush-Pagan-Godfrey test heteroseketiassii 0,56

% Oduzimanije dozvole za rad Agrobanci a.d. Beograd.

%6 Oduzimanje dozvole za rad Novoj Agrobanci a.d. dad.

2’ Oduzimanje dozvole za rad Razvojnoj banci Vojvedind. Novi Sad.
8 Oduzimanje dozvole za rad Privrednoj banci a.ahgsad.
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Remsy Reset test specifikacije modela 0,21

Izvor: kompilacija autora.

Na osnovu izlozenog modela mozemo zaktjuda se promena nivoa problentaih
kredita u bankarskom sektoru moZe objasniti promeistope nezaposlenosti u tékm
mesecu i sa vremenskim kasnjenjem od Sest mesexielbin je objasSnjeno oko 67%
ukupnog varijabiliteta u promenama nivoa probletmati kredita, odcega je oko 19%
objasnjeno uticajem ves$iah varijabli, a oko 48% uticajem stope nezaposstindJticaj
porasta stope nezaposlenosti na porast ukupnih lgpnalticnin kredita moze se
interpretirati na jedan od sledlke n&ina: 1) fizikka lica koja su ostala bez zaposlenja
prestaju biti kreditno sposobna za izmirivanje Bvopbaveza, Sto bi predstavljalo
objasSnjenje samo za porast probledrah kredita u sektoru stanovniStva, 2) porast
nezaposelnosti W na smanjenje traznje za potroSnim dobrima Sle gaouzorokuje
pogorSanje polozaja privrednih druStava koja suewsema na trziSta na kojima se kao kupci
javljaju fizicka lica, i 3) stopa nezaposlenosti je samo prekasmbrmacije, ne i stvarni
faktor kreditnog rizika privrednih drustava, jegisalizira da su oddena privredna druStva
zbog loSe poslovne situacije tj. odlaska u statwblpmaténih duznika, otpustila svoje
radnike, a loSa situacija u tom priviednom druskvaz efekat ekonomske povezanosti

utice na pogorsanje poslovne situacije u sa njim povezarivrednim drustvima.
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Slika 2. 23. Stvarna i modelom procenjena vrednpsiblematénih kredita u bankarskom
sektoru usled uticaja stope nezaposlenosti

Izvor: kompilacija autora.
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Ocekujemo da stopa nezaposlenosti imacamji uticaj u objasSnjenju kretanja stope
problemattnih kredita u sektoru stanovniStva nego u sektoiurgde alicemo razvojem
posebnih modela za sektor privrede i sektor stagtxanposebno proveriti ovu tezu. Zbog
odsustva normalne raspodele nije bilo mgizvrSiti ocenu odnosa izre problematinih

kredita u bankarskom sektoru i stope nezaposlepaastenomVARmModela.

Uticaj stope nezaposlenosti na nivo problematnih kredita u sektoru privrede. Na
osnovu uvida u kretanja stope proble@h kredita u sektoru privrede i stope

nezaposlenosti prezentovana na slici 2.24damp postajanje delifme podudranosti u
kretanju.
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Slika 2. 24. Problemathi krediti u sektoru privrede i stopa nezaposleriedbgaritmovane
vrednosti

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Testovi kointegracije nisu potvrdili postojanje @ugine ravnotezne veze u kretanju
problemattnih kredita u sektoru privrede i stope nezaposhkenésimenom klasinog
linearnog regresionog modela na prve diference greskih serija dobijamo sleéleezultat
(vidi Prilog 4b):

D(Y,) = 0016+ 1705D(STN_,) - 0739D(STN_,) = 014,05, +V, = 016,00, (2.9.)

(0,00) (039) (039  (0,03) (0,03) R*=067
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gde je:

[3(\4) - modelom procenjena prva diferenca logaritmovarmglvosti stope problematiih
kredita u sektoru privrede u trenutku t,

D(STN.,) - logaritmovana vrednost stope nezaposlenosti smemnskim kaSnjenjem od
dva meseca,

D(STN_,) - logaritmovana vrednost stope nezaposlenosti smemskim kaSnjenjem od
cetiri meseca,

V;- izraz koji predstavlja skup impulsnih ve3tdn varijabli kori&enih u modelu da ozte

smanjenje ukupnog nivoa problentaih kredita usled delicenciranjgetiri banke tokom
2012.12013. godine,

V0141~ VESt&ka promenljiva koja uzima vrednost 1 u decembrud2@bdine i vrednosti

nula u ostalim periodinfa

V3 =~ 0108/201206_ 0123/201210_ 0084‘/201304_ 006]‘/201310 (2.9a.)

U nastavku navodimo rezultate testiranja koji stvgbli kvalitet izlozenog modela (vidi
tabelu 2.20. i sliku 2.25.).

Tabela 2. 20. Sumarni prikaz rezultata testiranjeootela

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,83
Q test (12) 0,81
Breush-Pagan-Godfrey test heteroseketiassii 0,90
Remsy Reset test specifikacije modela 0,09

Izvor: kompilacija autora.

29 Metodoloski uticaj usled prebacivanja privrednib&tava iz sektora privrede u sektor drugih kongitarpo
osnovu odlaska privrednih druStava waje
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Slika 2. 25. Stvarna i modelom procenjena vrednpgiblematinih kredita u sektoru privrede
usled uticaja stope nezaposlenosti

Izvor: kompilacija autora.

Na osnovu izlozenih rezultata moZzemo zaltjuda se promena stope probleniaihn
kredita u sektoru privrede moze objasniti promersbope nezaposlenosti sa kasnjenjem od
dva icetiri meseca. Pondo izlozenog modela moze se objasniti oko 67% prarstape
problemattnih kredita u sektoru privrede. Uticaj porasta stopezaposlenosti sa
kasnjenjem od dva meseca na porast stope probtermakiredita u sektoru priviede moze
biti interpretiran na dva g@ma: 1) kao smanjenje traznje za potroSnim dobrkog je
prouzrokovalo pogorSanje poslovnog polozaja prinileddrustava koja su usmerena na
trziSta na kojima dominiraju figka lica, i 2) stopa nezaposlenosti je samo preRkosni
informacije, ne i stvarni faktor kreditnog rizikaiyrednih druStava, jer signalizira da su
odreiena privredna druStva zbog loSe poslovne situawipeistila svoje radnike, a loSa
situacija u tom privrednom drustvu kroz efekat ekoske povezanosti d& na pogorsSanje
poslovne situacije u sa njim povezanim privrednimstvom. U daljem toku istraZzivanja
bice dodatno ispitano koja vrsta uticaja je bila pnga. Uticaj porasta stope
nezaposlenosti sa kasSnjenjem oetiri meseca na smanjenje problerat kredita u
sektoru privrede moze se tutitakao rezultat racionalizacije troSkova privredrdruStava
usled otpustanja viSkova zaposlenih koji dopringsiastu sposobnosti otplate kreditnih

obaveza.
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Uticaj vestakih varijabli koje se odnose na oduzimanje licema@nkama je w8 u sektoru
priviede nego na nivou bankarskog sektora Sto koa@msko obrazloZenje dinjenici da

su tokom ovog postupka, potrazivanja odck# lica, kao relativno kvalitetna, preneta po
zakonu na banku preuzimaoca - Banka PoStanskaoSteai dok su potrazivanja od
privrednih druStava, kao dominanto probleraai, zavrSila izvan bankarskog sektora u

postupku stéaja ovih banaka.

Uticaj stope nezaposlenosti na stopu problemé&mih kredita u sektoru stanovniStva.
Na osnovu uvida u podatke prezentovane na slil6. pBmeujemo da postoji delinina
povezanost u kretanju stope problerrat kredita u sektoru stanovniStva i stope

nezaposlenosti.
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—— Stopa nezaposlenosti

Slika 2. 26. Problematii krediti u sektoru stanovniStva i stopa nezapasisti - logaritmovane
vrednosti

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Nakon primene testova kointegracije nije prdg@ga dugordna veza u kretanju
problemattnih kredita u sektoru stanovniStva i stope nezamusti. Primenom kla&nog
linearnog regresionog modela dobijamo stedezultat (vidi Prilog 4c):

D(Y,) = 0007+ 0999D(STN_,) + 0254D(Y) + 007 M, 00 (2.10.)

(000) (028) (0,06)  (0,02)R? = 045
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gde je:

I5(Yt) - modelom procenjena prva diferenca logaritmovamevosti stope problemartiih
kredita u sektoru stanovniStva u trenutku t,

D(STN_,)- logaritmovana vrednost stope nezaposlenosti smemskim kasSnjenjem od
Sest meseci,

D(Y) - prva diferenca logaritmovane vrednosti stope |emolaticnih kredita u trenutku t.

Nakon izlaganja modela prelazimo na rezultate riaga koji pokazuju da je model

uspesno prosao sve predbme testove (vidi tabelu 2.21. i sliku 2.27.).

Tabela 2. 21. Sumarni prikaz rezultata testiranjeoatela

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,13
Q test (12) 0,60
Breush-Pagan-Godfrey test heteroseketiassti 0,51
Remsy Reset test specifikacije modela 0,21

Izvor: kompilacija autora.
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Slika 2. 27. Stvarna i modelom procenjena vrednpsiblematenih kredita u sektoru
stanovniStva usled uticaja stope nezaposlenosti

Izvor: kompilacija autora.
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Prethodno izloZzeni model nam pokazuje da se pronsém@e problematnih kredita u
sektoru stanovniStva moze objasniti promenom stmzaposlenosti sa kasSnjenjem od Sest
meseci. Primenom prethodnog modela moze biti ofgasénoko 45% ukupnih varijacija u
kretanju zavisne varijable. Uticaj porasta stopezapeslenosti na porast stope
problemattnih kredita pokazuje koliko gubitak posla moze afiima urednost u izmirenju
kreditnih obaveza. €gledno je da postoji vremensko kaSnjenje u delpvastope
nezaposlenosti na nivo problentaih kredita u sektoru stanovniStva od Sest megeakd
180 dana koje je duze od vremena potrebnog dankigesie u status problemaétiog, Sto
nam govori da fizika lica koja ostanu bez zaposlenja neko vreme na&gntrenutka

uspevaju da budu uredna i privremeno odloZe svagza#t u status problematih duznika.

Uticaj porasta problemanih kredita u sektoru privrede na porast probletndtikredita u
sektoru stanovniStva najien delom ¢ini smanjenje ili gubitak kreditne sposobnosti
fizickih lica koja su zaposlena u privrednim drustvinogaksu usla u status problengath
duznika. Deliméni gubitak kreditne sposobnosti moze biti poslediagnjenja u isplatama
zarada ili smanjenja zarada u privrednom drustvje k@ uslo u status problematbg
duznika, dok potpuni gubitak kreditne sposobnastngfese povezan sa ostajanjem bez
posla fiztkih lica koja su do tada bila zaposlena u privredrdyustvu koje je uslo u status
problemattnog duznika. Imajéi u vidu da je u modelu ¥eprisutna stopa nezaposlenosti,
smanjenje kreditne sposobnosti &kah lica, koje se prikazuje kroz uticaj porasta
problematénin kredita u sektoru privrede na porast probleéndti kredita u sektoru
stanovniStva, uglavnom je posledica kaSnjenja latama zarada i smanjenja zarada u
privrednim drustvima koja su usla u status probkeindn duznika. Nije iskljdgeno da je
kroz ovaj uticaj delimino obuhvéeno otpustanje radnika u privrednim drustvima kja
uSla u status problematih, u onim sldajevima gde takva otpuStanja imaju uticaj na
porast problematnih kredita u sektoru stanovniStva, a nisu dovoljmjiva u promenama
stope nezaposlenosti zbog jakog uticaja kontingeafgoslenih u javnom sektoru. Ipak,
vizuelnom analizom kretanja stope nezaposlenastiganozemo uati da je njeno kretanje
pod primetnim uticajem pada ekonomske aktivhoakptda je mogtnost da otpusStanje

zaposlenih u privatnom sektoru nemadajan uticaj na nivo stope nezaposlenosti znatno
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smanjena ali svakako je prisutna zl@agenice da javni sektor zaposljava dosta velike de
stanovniStva koje ulazi u iztanavanje pokazatelja zaposlenosti i nezaposleri®gt.ovo

navodi nas na zaklak da je uticaj javnog sektora zagiji na vrednosne pokazatelje
zaposlenosti, poput neto zarada, nego ¢o kolicinske pokazatelje, poput stope

nezaposlenosti.

Ukoliko uslovno i okvirno uporedimo vrednost kogBaota elasticiteta uz promenu
problemattnih kredita u sektoru privrede u ovom modelu i udela koji je za sektor
stanovniStva kreiran u okviru analize uticaja brdwmaeg proizvoda, videemo da je
njegova vrednost u ovom modelu manja, 5to jekivano, jer je deo uticaja prelaska
pojedinih privrednih druStava u status probledmahi na porast problematih kredita u
sektoru stanovniStva ovde prikazan kroz porastestigzaposlenosti. Stopa nezaposlenosti
obuhvata uticaj otpuStanja radnika u privrednim Sdrima koja su preSla u status
problemattnih nego, u onoj meri u kojoj je Moovog pokazatelja uslovljena uticajem
javnog sektoru, kao i smanjenje broja zaposleniprivrednim druStvima koja nisu u
statusu problematnih, zbog potreba racionalizacije troSkova ili ipoljavanje efekata
porasta problematnih kredita u sektoru privrede na sektor stanovaiit istom mesecu
moZe se objasnitiinjenicom da je kreditna sposobnost dkih lica, koja su zaposlena u
privrednom drustvu koje je preslo u status probk&tnag, p@ela da slabi pre trenutka
ulaska u status problem&tih, usled pogorSanja poslovne i finansijske sijgag tom

priviednom drusStvu.

U kojoj meri stopa nezaposlenosti i realne netadarmogu obuhvatiti uticaj porasta
problematénin kredita u sektoru privrede na porast probleéndti kredita u sektoru
stanovniStva najbolje mozemo videti pravljanjemgiosg modela (vidi Prilog 4d).

lﬁ(Yt) = 0007+ 0931ID(STN_q) - 0177D(XR_;) + 026ID(Y) + 0039SOLPOR , + 006,005

(000) 027) (0,10) (0,05) (0,04) (0,02)
R?=051 (2.10a.)
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U nastavku dajemo razultate testiranja iz kojilpgéviden kvalitet razvijenog modela (vidi
tabelu 2.22. i sliku 2.28.).

Tabela 2. 22. Sumarni prikaz rezultata testiranjsoaela

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,38
Qtest (12) 0,36
Breush-Pagan-Godfrey test heteroseketiassti 0,53
Remsy Reset test specifikacije modela 0,31

Izvor: kompilacija autora.

Na osnovu dobijenih rezultata mozemo zaktjuda uticaj porasta problematiih kredita u
sektoru privrede na sektor stanovniStva ostaje cskm@promenjen, posmatrano kroz
vrednost koeficijenta elasticiteta, Sto nam ukazdj@ postoji deo uticaja porasta
problemattnin kredita u sektoru privrede na sektor stanovaistoji nije obuhvéen
promenom desezoniranih realnih neto zarada i stepaposlenosti. U odnosu na prethodni
model objaSnjavajia ma se povéava za oko 5 do 6% i upravo to nam pdtye
prethodno postavljenu tezu o relativno malom¢ana realnih neto zarada u objasnjenju

promene problematnih kredita u sektoru stanovnista.
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Slika 2. 28. Stvarna i modelom procenjena vrednpsiblematénih kredita u sektoru
stanovniStva usled uticaja stope nezaposlenosti

Izvor: kompilacija autora.
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2.4. Nominalni devizni kurs evra kao determinanta kreditnog rizika

Uticaj nominalnog deviznog kursa evra na nivo prok¢matiénih kredita u bankarskom
sektoru. Na osnovu vizuelne anlize kretanja problekrali kredita u bankarskom sektoru i
kretanje nominalnog deviznog kursa evra prikaznagshci 2.29. udavamo postojanje

odralene povezanosti u kretanju.
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Slika 2. 29. Problemathi krediti u bankarskom sektoru i nominalni deviziiurs evra -

logaritmovane vrednosti

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Na osnovu testova Kkonitegrisanosti nije piera dugoréna veza u kretanju
problemattnih kredita u bankarskom sektoru i nominalnog deegg kursa evra. Na prve
diference navedenih vremenskih serija primenjekgsicni linearni regresioni model (vidi

Prilog 5a).

D(Z,) = 0016+ 0510D(XK,) +V, +V, +V, +V, +V,
(000) (013 R*=083 (2.11)

gde je:

D(XK,) - logaritmovana vrednost nominalnog deviznog kensa u trenutku t,
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V;- skup impulsnih veStkih varijabli privremenog karakteth ukljucenih da obeleZe
dogataje odlazaka oddenih duZnika u status probleniatih kredita”,

V, - skup impulsnih veStaih varijabli uklju¢enih da obeleze dodaje veih restruturiranja
duznika?,

V;- impulsna veSi&ka varijabla privremenog karaktera ukima da ozna ekstremnu

vrednost u seriji kojom opisujemo kretanje nominoglrdeviznog kursa evra — veliki pad

deviznog kursa evra u maju 2011. godine,
V,- skup impulsnih veStkih varijabli ukljenih da obeleze dodaje delicenciranja
poslovnih banak%

V,- impulsna vesigka varijabla vé prethodno korigena u analiZf’.

U nastavku dajemo pregled rezultata testiranja maoidekoga mozemo potvrditi kvalitet
razvijenog modela (vidi tabelu 2.23. i sliku 2.30.)

Tabela 2. 23. Sumarni prikaz rezultata testiranjeoatela

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,26
Q test (12) 0,54
Breush-Pagan-Godfrey test heteroseketiassii 0,97
Remsy Reset test specifikacije modela 0,49

Izvor: kompilacija autora.

% Ne mogu se objasniti kretanjem nominalnog devizkarga evra i u tokom dalje analiz&dieliminisane
uvodenjem dodatnih objaSnjavajh varijabli.

31 Mart i maj 2009. i maj 2010. godine.

32 Decembar 2009. i decembar 2010. godine.

% Jun i oktobar 2012. godine i april i oktobar 2048dine.

$v201412.
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Slika 2. 30. Stvarna i modelom procenjena vrednpsiblematiénih kredita u bankarskom
sektoru usled uticaja nominalnog deviznog kursa avr

Izvor: kompilacija autora.

Na osnovu dobijenih rezultata konstatujemo da seagpoproblematnih kredita u
bankarskom sektoru moze objasniti porastom nomagaldeviznog kursa evra u toku
tekuteg meseca. S obzirom na brzo delovanje promenezrimyikursa evra na nivo
problemattnih kredita odldujemo se da razvijemo posebne modele Kejipratiti ovaj
uticaj u periodu izrazenog rasta deviznog kursa ewdo druge polovine 2012. godine i

periodu relativne stabilnosti - od druge polovil@d 2. godine.

Postavljamo model koji obuhata prvi deo posmatrgmegpda, od januara 2009. godine do
decembra 2011. godine.

[S(Zt) = 0022+ 0633 (XK,_,) — 0125/,450:,

(000) (024) (003 R?*=048 (2.11a.)

Nakon prikaza modela predstavljamo rezultate tagtr koji potvduju kvalitet izlozenog
modela (vidi tabelu 2.24. i sliku 2.31.)
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Tabela 2. 24. Sumarni prikaz rezultata testiranjeoatela:

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,92
Qtest (12) 0,34
Breush-Pagan-Godfrey test heteroseketiassii 0,12
Remsy Reset test specifikacije modela 0,41

Izvor: kompilacija autora.
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Slika 2. 31. Stvarna i modelom procenjena vrednpsiblematiénih kredita u bankarskom

sektoru usled uticaja nominalnog deviznog kursa av¥ period od 2009. do 2011. godine

Izvor: kompilacija autora.

Prvo Sto udavamo je da promena nominalnog deviznog kursa &vi@snjenjem ocketiri
meseca utie na promenu problematiin kredita u bankarskom sektoru, Sto je nesto duzi

period za ispoljavanje efekata od modela koji jgnpavan na celom periodu.

Zatim, postavljamo model koji obuhvata drugi desmpatranog perioda, od januara 2012.
godine do decembra 2014. Godine, a u nastavku eli tal25. i na slici 2.32. rezultate

testiranja modela.
15(Zt) = 0007+ 0788D(XK,) = 0075/, 505~ 0073/,591510

(000) 027 ) (002  (002) R?=054 (2.11b))
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Tabela 2. 25. Sumarni prikaz rezultata testiranjeoatela

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,23
Qtest (12) 0,32
Breush-Pagan-Godfrey test heteroseketiassii 0,27
Remsy Reset test specifikacije modela 0,36

Izvor: kompilacija autora.
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Slika 2. 32. Stvarna i modelom procenjena vrednpsiblematiénih kredita u bankarskom
sektoru usled uticaja nominalnog deviznog kursa avrod 2012. do 2014. godine

Izvor: kompilacija autora.

Odmah priméujemo da u drugom delu posmatranog perioda pronmesrainalnog
deviznog kursa evra u toku istog meseca&eutha promenu problematih kredita u
bankarskom sektoru. To nam govori da je model azsmona celokupnom periodu
posmatranja pod §am uticajem zakonitosti koje su se ispoljavale ugirm delu perioda. U
prvom delu perioda, kada je devizni kurs evra ierge oscilirao, promena nominalnog
deviznog kursa evra viSe je pdgda klijente koji nisu imali docnju u otplati kredi Drugi
deo perioda karekteriSe period relativne stabilnas¢Sto umerenijeg rasta deviznog kursa
evra, kao i ispoljavanje uticaja na problertiadi kredite u toku istog meseca, Sto nam
ukazuje da je u ovom delu posmatranog perioda pmangeviznog kursa evra uticala na

prelazak u status problematih onih klijenata koji su «e bili u znathom kasnjenju.
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Zapravo, u toku drugog dela perioda, Sto se modetivpo slabljenu uticaja varijable u
modelu, devizni kurs evra je bio sekundarni faktastanka problematih kredita koji je
dodavao svoj efekat na &eizrazeno dejstvo nekog primarnog faktora, poputiapa
ekonomske aktivnosti u privredi ili smanjenje pkate sposobnosti stanovniStva.

Ukoliko uporedimo vrednost koeficijenta elastictett modelu iz prvog dela perioda
(januar 2009. — decembar 2011. godine) i drugog geftioda (januar 2012. — decembar
2014. godine) primaijemo da je efekat promene deviznog kursa evraenia u drugom

evra. Ipak, pre finalnog zaklja, zbog prisutnog pada deviznog kursa evra tokofri 2
godine, posta¥emo poseban model koji obuhvata samo 2009. i 20&6inu kako bi
tacno preispitali da li je efekat kursa tokom posmadgperioda jéao ili slabio.

[S(Zt) = 0016+ 1312D(XK,_,) = 011,00,

(001 (036) (003 R?=064 (2.11c))

U nastavku predstavljamo rezultate testiranja naows kojih smo potvrdili kvalitet

razvijenog modela (vidi tabelu 2.26. i sliku 2.33.)

Tabela 2. 26. Sumarni prikaz rezultata testiranjeootela

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,79
Q test (12) 0,61
Breush-Pagan-Godfrey test heteroseketiassii 0,82
Remsy Reset test specifikacije modela 0,61

Izvor: kompilacija autora.
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Slika 2. 33. Stvarna i modelom procenjena vrednpgiblematinih kredita u bankarskom

sektoru usled uticaja nominalnog deviznog kursa avrod 2009. do 2010. godine

Izvor: kompilacija autora.

Rezultat modela za period 2009-2010. godina pokazam da je efekat promene deviznog
kursa evra na problematie kredite u bankarskom sektoru slabio tokom posmay
perioda i da je u prvom delu perioda, izuzindapelove 2011. godine, efekat bioév@ego

u drugom delu perioda. U prvom delu perioda jezer® uticao na zdrave Klijente koji
redovno otpléauju kredite, dok u drugom delu perioda ovaj faktekundarno deluje na

klijente kod kojih je neki primarni faktor ¢auslovio porast kasnjenja u otplati kredita.

Uticaj nominalnog deviznog kursa evra na nivo prol@mati¢nih kredita u sektoru
privrede. Ukoliko vizuelno uporedimo kretanja problengaih kredita u sektoru privrede i

nominalnog deviznog kursa evra priéngemo odréenu podudarnost.
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—— Problematicni krediti u sektoru priviede
— Nominalni devizni kurs eva (logartmovana viednost)

Slika 2. 34. Problemathi krediti u sektoru privrede i nominalni deviznilks evra -
logaritmovane vrednosti

Izvor; kompilacija autora, prema podacima NBS.
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Testovi kointegracije nisu potvrdili prisustvo ktegrisanosti u kretanju razmatranih
vremenskih serija, tako da na njihove prve difeeemrimenjujemo klagni linearni

regresioni model (vidi Prilog 5b).

D(Y,) = 0012+ 0563D(XK,) +V, +V, +V, +V,

(000) 022 R*=066 (2.12.)

gde je:

V,- skup impulsnih vestkih varijabli priviemenog karaktera uké§enih da obeleze
dogaiaje naglih odlazaka odtenih duznika u status problentaiih kredita koji se ne
mogu objasniti samo kretanjem kutsa

V. - skup impulsnih vestkih varijabli ukljucenih da obeleze dodaje ve&ih restruturiranja
duznika®,

V;- skup impulsnih veStkih varijabli ukljucenih da obeleze dodaje delicenciranja
banakd’,

V,- imulsna veStéka varijabla vé kori&¢ena u razvoju prethodnih mod&la

Nakon prikaza modela iznosimo rezultate testovapatrduju njegov kvalitet (vidi tabelu
2.27.isliku 2.35.).

Tabela 2. 27. Sumarni prikaz rezultata testiranjeoatela

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,37

% Mart i maj 2009. godine i maj 2010. godine.

3% Decembar 2009. godine i decembar 2010. godine.
37 Jun i oktobar 2012. godine i april i oktobar 2048dine.
$¥v201412.
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Qtest (12) 0,84

Breush-Pagan-Godfrey test heteroseketiassii 0,91

Remsy Reset test specifikacije modela 0,38

Izvor: kompilacija autora.
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Slika 2. 35. Stvarna i modelom procenjena vrednpsiblematinih kredita u sektoru privrede
usled uticaja nominalnog deviznog kursa evra

Izvor: kompilacija autora.

Promena nominalnog deviznog kursa evra u toku ist@geca ute na problematne
kredite u sektoru privrede. U cilju dodatne provdeeli efekat promene deviznog kursa
evra tokom posmatranog perioda slabi i da li seoljgpa sa véim kaSnjenjem,
postavéemo poseban model koji obuhvata samo 2009. i 29ddinu kada je devizni kurs

evra imao izrazenu tendenciju rasta.

D(Y,) = 0014+ 1341ID(XK,_,) = OL4N,001

(001 (049) (0,04) R? = 056 (2.12a.)

U nastavku dajemo potvrdu kvaliteta modela krokgzane rezultete testiranja (vidi tabelu
2.28. i sliku 2.36.).
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Tabela 2. 28. Sumarni prikaz rezultata testiranjeontela

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,59
Q test (12) 0,63
Breush-Pagan-Godfrey test heterosekediassiti 0,14
Remsy Reset test specifikacije modela 0,24

Izvor: kompilacija autora.

Na osnovu dobijenih rezultata zaklijemo da je efekat deviznog kursa evra na
problemattne kredite u sektoru privede slabio tokom posmataperioda tj. da je u
prvom delu posmatranog perioda, kada je devizns kenra imao izrazenu tendenciju
porasta, efekat promene deviznog kursa na probieémeakredite bio v&. Takade, u
prvom delu posmatranog perioda efekat promene degikursa evra ispoljavao se sa
kasnjenjem odetiri meseca Sto ukazuje da je ovaj faktor imaazeno dejstvo na uredne
klijente. U drugom delu posmatranog perioda efeleatiznog kursa evra se viSe ispoljavao
na klijente kod kojih postoji znatno kasnjenje plati kredita prouzrokovano delovanjem

nekog primarnog faktora, poput pada ekonomske asiy.
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Slika 2. 36. Stvarna i modelom procenjena vrednpsiblematinih kredita u sektoru privrede

usled uticaja nominalnog deviznog kursa evra - pmtiod 2009. do 2010. godine

Izvor: kompilacija autora.
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Uticaj nominalnog deviznog kursa evra na nivo prol@mati¢nih kredita u sektoru
stanovnistva.Vizuelnom analizom podataka na slici 2.3¢awa se odi@ena podudarnost
u kretanju ove dve varijable, ali dodatne analimi rpokazale prisustvo kointegracije te
smo primenli klagini lineralni model (formula 2.13, detalji u prilogbc), i rezultate

testiranja prezentovali u tabeli 2.29 i slici 2.38
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—— Problematicni krediti u sektoru stanovnistva
—— Nominalni devizni kurs evra (logartmovana vrednost)

Slika 2. 37. Problemathi krediti u sektoru stanovniStva i nominalni dewizkurs evra -

logaritmovane vrednosti

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Na prve diference razmatranih vremenskih serijmnenjen je klashi linearni regresioni
model (vidi Prilog 5c}’.

[3(\A/t) = 0008+ 0!499:)(XKt) + Ozla)(Yt)"' 0083/200904_ 0086/200905"' 0066/200909"' 0056/201005_ OpGNzc
(000 013 (0,04) (0,02) (0,02) (0,02)
(0,02)
R?2=069 (2.13)

% vestake varijable uvedene za april, maj i septembar 2@@@line predstavljaju varijable priviemenog
karaktera zboginjenice da se oddene promene u nivou problengmih kredita stanovniStva ne mogu
objasniti kretanjem deviznog kursa evra i tokomjeladnalize, usled uvdenja novih varijabli, hie
eliminisane.
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Tabela 2. 29. Sumarni prikaz rezultata testiranjeoatela

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,15
Q test (12) 0,24
Breush-Pagan-Godfrey test heterosekediassiti 0,65
Remsy Reset test specifikacije modela 0,14

Izvor: kompilacija autora.
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Slika 2. 38. Stvarna i modelom procenjena vrednpsiblematénih kredita u sektoru

stanovniStva usled uticaja nominalnog deviznog kamsvra

Izvor: kompilacija autora.

Na osnovu rezultata zakfjujemo da promena nominalnog deviznog kursa evraku t
istog meseca ute na problematne kredite u sektoru stanovniStva. Model predstavi)
nastavku, koji pokriva period jan. 2009 — dec. 2@fidtmula 2.13a, tabela 2.30 i slika
2.29), posluzio je za ispitivanje intenziteta imenske dinamike uticaja deviznog kursa na
problemattne kredite. Konéno, u iste svrhe razvili smo model koji pokriva ipdrjan
2012 — dec. 2014 (formula 2.13b, stabela 2.3kas2i40).

D(W,) = 0011+ 0712D(XK,)

(000) (0,35) R’=009 (2.13a)
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Tabela 2. 30. Sumarni prikaz rezultata testiranjeooela

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,69
Q test (12) 0,80
Breush-Pagan-Godfrey test heteroseketiassii 0,71
Remsy Reset test specifikacije modela 0,86

Izvor: kompilacija autora.

aa /\ A
VAR EPNA! FPAA LY
[ RNV 3
@ | " ] " n " v " | ! I ! n " v ! | ! I " n ! \%

2009 2010 2011

—— Residual — Actual — Fitted

Slika 2. 39. Stvarna i modelom procenjena vrednpsiblematénih kredita u sektoru

stanovniStva usled uticaja nominalnog deviznog kamvra - od 31.01.2009. do 31.12.2011.

godine

Izvor: kompilacija autora.

Razvijamo poseban model kaje obuhvatiti samo period od januara 2012. godine do

decembra 2014. godiffe

[A)(\Nt) = 0001+ 0769D(XK,) + 0LOD(Y;) + 044,01 405

000)  (0,14)

(0,01) R?®=066(2.13b.)

0 vestaka varijabla uvedena za maj 2014. godine predstawiipulsnu vestku varijablu privremenog

karaktera kojae tokom dalje analize, usled wWamja drugih objaSnjavajih varijabli, biti eliminisana.
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Tabela 2. 31. Sumarni prikaz rezultata testiranjeoatela

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,98
Q test (12) 0,10
Breush-Pagan-Godfrey test heteroseketiamssii 0,83
Remsy Reset test specifikacije modela 0,08

Izvor: kompilacija autora.

Dobijeni rezultat za oba perioda nam pokazuje def¢&at promene deviznog kursa evra
neznatno jéao i da je njegov efekat nesto snazniji u drugotu g@smatranog perioda.
Imajwéi u vidu da je u prvom delu posmatranog periodazie\kurs evra imao izrazeniju
tendenciju rasta, dobijeni rezultat o neSto snammijticaju promene deviznog kursa evra
na problematine kredite u sektoru stanovniStva tokom drugog geléoda, ukazuje da je
usled delovanja drugih faktora vremenom neznatstacabroj fiztkih lica koja su osetljiva
na promene devizinog kursa evra. Tokom celog parijposmatranja promena deviznog
kursa evra ispoljava se na nivo problerrah kredita u sektoru stanovniStva u toku istog
meseca, Sto nam govori da je promena deviznog lkawsabila sekundarni faktor nastanka
problemattnih kredita koji se nadovezivao u delovanju nakspoljavanja dejstva nekog
primarnog faktora, kao Sto je smanjenje primanjeedehog dela stanovnistva i sl.. To je
potvideno u prethodnim modelima, tako Sto je uticaj pneen€leviznog kursa evra na
problematéne kredite najizrazeniji na kategoriju fikih lica koja su u kasnjenju izrde 60

i 90 dana.
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Slika 2. 40. Stvarna i modelom procenjena vredngstoblematénin kredita u sektoru
stanovniStva usled uticaja nominalnog deviznog karsevra - period od 31.01.2012. do
31.12.2014. godine

Izvor: kompilacija autora.

2.5. Referentna kamatna stopa kao determinanta kreditnog rizika

Razmotréemo uticaj referentne kamatne stope Narodne bamkaivo problematinih

kredita u bankarskom sektoru, sektoru privredékicse stanovnistva.

Uticaj referentne kamatne stope na nivo problematinin kredita u bankarskom

sektoru. Na osnovu samo vizuzelne analize podataka prezamitowa slici 2.41. moZzemo
pretpostaviti da postoji negativha korelisanost retdnju ovih vremenskih serija.
Vremenske serije nisu kointegrisane i na prve difee vremenskih serija primenjujemo

klasiéni linearni regresioni model (formula 2.14., tab21a2 i slika 2.42).
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—— Problematicni krediti ubankarskom sektoru
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Slika 2. 41. Problematii krediti u bankarskom sektoru i referentna kameadirstopa Narodne

banke Srbije - logaritmovane vrednosti

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

D(z,) =

0D15— 012D(RKS—4) + 0082\/200905_ 0;I-Z\/200912+ O9845‘/201005_ 0989‘/201206_ 0D87\/201210_ 0062\/201304_ O053/201310
(000 (ODQ (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)

(0,02)

RZ2=069 (2.14))

Tabela 2. 32. Sumarni prikaz rezultata testiranjeooela

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,48
Q test (12) 0,46
Breush-Pagan-Godfrey test heteroseketiassii 0,78
Remsy Reset test specifikacije modela 0,89

Izvor: kompilacija autora.
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Slika 2. 42. Stvarna i modelom procenjena vrednpsiblematinih kredita u bankarskom
sektoru usled uticaja referentne kamatne stope

Izvor: kompilacija autora.

Na osnovu dobijenih rezultata ne moZzemo prihvétitiu da se referentna kamatna stopa
Narodne banke Srbije moze smatrati determinantabl@maténih kredita u bankarskom
sektoru Republike Srbije. Ispoljavanje uticaja refégne kamatne stope na nivo
problemattnih kredita podrazumevalo bi da porast referenamadne stope W na porast
problemattnih kredita, Sto nije potdeno u modelu. Model je pokazao inverzan odnos u
kretanju referentne kamatne stope i probletndti kredita u bankarskom sektoru. To nam
govori da referentna kamatna stopa nije faktor amst problematnih kredita u
bankarskom sektoru vesamo prenosilac informacija o delovanju nekih druigaktora
kreditnog rizika. U posmatranom periodu referentamatna stopa ima tendenciju pada,
Sto je evidentna reakcija monetarne politike nargemge inflacije. Kao faktor koji jednim
delom objasSnjava smanjene stope inflacije tokommadsanog perioda, iznda ostalog,
navodi se trend smanjenja nivoa agregatne trakge, direktna posledica pogorsanja
ekonoske aktivnosti. Otuda mozZemdCirela je referentna kamatna stopa prenosnik
informacija o uticaju smanjenja nivoa agregatne&mj@ na povéanje problematnih
kredita. Dodatnatemo kroz izgradnju modela kojie obuhvatiti viSe makorekonomskih

varijabli proveriti da lice referentna kamatna stopa ostati stakistinatajna varijabla.
Uticaj referentne kamatne stope na nivo problematinih kredita u sektoru privrede.

Negativnu korelaciju problemétiih kredita i referentne kamatne stope mozZemditiuio

ukoliko razmatranje ogra¢gimo samo na sektor privrede (slika 2.43).
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—— Problematicni kredti u sekton privrede
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Slika 2. 43. Problematini krediti u sektoru privrede i referentna kamatngtopa Narodne banke

Srbije - logaritmovane vrednosti

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Analizom navedenih vremenskih serija nije prdgraa kointegracija u njihovom kretanju,
tako da postavlamo klasii linearni regresioni model zasnovan na prvim
diferencama(formula 2.15) sa odgovataju rezultatima testriranja saopstenim u tabeli
2.33 islici 2.44.

D(Y,) =

Opll_ OllGD(RKS—4) + 0114‘/200905_ O;|-5V200912+ O109‘/201001-3'" 015\/201006_ Ovll\/201206_ 0,10\/201210— O108\/201304_ 0v‘-l-7\/201412
(000 (0,07) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
(0,02)

R?=073 (2.15)

Tabela 2. 33. Sumarni prikaz rezultata testiranjeoatela

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,75
Q test (12) 0,36
Breush-Pagan-Godfrey test heteroseketiassti 0,92
Remsy Reset test specifikacije modela 0,79

Izvor: kompilacija autora.
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Slika 2. 44. Stvarna i modelom procenjena vrednpsiblematénih kredita u sektoru privrede
usled uticaja referentne kamatne stope

Izvor: kompilacija autora.

Kao i u sliaju analize na nivou bankarskom sektora, model &«ojo dobili pokazuje da
referentna kamatna stopa Narodne banke Srbije n&e rbdi smatrana faktorom nivoa
problemattnih kredita u sektoru privrede. Referentna kamatiogpe je samo prenosilac
informacija o delovanju nekih drugih faktora kreaig rizika. Kroz izgradnju zajedtkog
modela u koji¢e biti ukljuceno vise makroekonomskih varijablicbi provereno da ke se
referentna kamatna stopa pokazati stékstznatajnom i samo u sliaju potvrde njenog
statisttkog zn&aja bte detaljnije analizirani faktori koji su svoje dms ispoljili preko
njenog kretanja.

Uticaj referentne kamatne stope na nivo problematinin kredita u sektoru
stanovniStva. Na osnovu vizuelne analize vremenskih serija kojseaopisuje kretanje
problemattnih kredita u sektoru stanovniStva i referentne & stope prikazane na slici

2.45. identifikovana je negativna korelisanost et&nju ovih serija.
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Slika 2. 45. Problematini krediti u sektoru stanovniStva i referentna kartrea stopa Narodne
banke Srbije - logaritmovane vrednosti

Izvor; kompilacija autora, prema podacima NBS.

Imajuéi u vidu da odgovarajim testovima nije potvena kointegrisanost vremenskih
serija, na njihove prve diference primenjen je Kiaislinearni regresioni model, a rezultati

testiranja modela su prikazani u tabeli 2.34. siha 2.46.

D(V’\\l[) = 0011- O152D(RKS) + 0083/,,00s= 0076V,,,,,

(000 007 (0,03) (0,02)
R?2=026 (2.16.)

Tabela 2. 34. Sumarni prikaz rezultata testiranjeoatela

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,14
Q test (12) 0,56
Breush-Pagan-Godfrey test heteroseketiassii 0,48
Remsy Reset test specifikacije modela 0,14

Izvor: kompilacija autora.
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Slika 2. 46. Stvarna i modelom procenjena vrednpsiblematenih kredita u sektoru
stanovniStva usled uticaja referentne kamatne stope

Izvor: kompilacija autora.

Prethodno doneti zakkgi u vezi analize na nivou bankarskog sektora t@ekprivrede

prisutni su i ovde.

Analizom uticaja uticaja referentne kamatne stopé&wiopskoj uniji EURIBOR, sa
rocno¢u od tri meseca, kao r@xe kori&eni varijabilni deo kamatne stope za plasmane u
stranoj valuti ili valutno indeksirane plasmane epRblici Srbiji, na nivo problem&ih
kredita u bankarskom sektoru, sektoru privrede kiae stanovniStva, nismo dosli do

potvrdih rezultata o postojanju dezavisnosti u njihovim kretanjima.

Imaju¢i u vidu da se referentna kamatna stopa Narodnkeb&@rbije koristi kao instrument
za postizanje dugotoe cenovne stabilnost, kao i da Tejlorovo praviliaBevé, 2013)
podrazumeva postojanje thezavinsoti u kretanju referentna kamatne stope opest

inflacije, stopa inflacije n&e biti posebno razmatrana.
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2.6. Sistemske determinante Kkreditnog rizika -

pojedinacnih modela i izgradnja zbirnog modela

rezime rezultata

Rezime rezultata pojedin&nih modela. Nakon razvoja modela u kojima su kdéase

makroekonomske varijable u cilju analize njihovogjedlin&nog uticaja na nivo

problematénih kredita, u Tabeli 2.35. prikazujemo sumarnautgte tih modela.

Tabela 2. 35. Sistemke determinante kreditnog rézik rezultat pojedinénih modela

Varijable

Nivo opserviranja

Bankarski

sektor

Sektor

privrede

Sektor

stanovniStva

Sistemske varijable

Desezonirani bruto dongproizvod

Desezonirane realne neto zarade

Stopa nezaposlenosti*

Nominalni devizni kurs evra

Referentna kamatna stopa*

Druge identifikovane varijable

Vrednost potraZivanja od privrednih druStavi

steaju

Solidarni porez

Izvor: kompilacija autora.
Legenda:

« identifikovani faktor kreditnog rizika,

- statistt’ki zna‘ajna varijabla koja je samo prenosnik informacijalelovanju nekog drugog faktora

rizika.

Analiza uticaja makroekonomskih varijabli na nivo problematiénih kredita u

bankarskom sektoru. Rezultati pojedinénih modela pokazali su da se kao determinanta

problematénih kredita u bankarskom sektoru izdvajaju deseaonbruto domé proizvod

I nominalni devizni kurs evra, a stopa nezaposlenoseferentna kamatna stopa kao
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prenosnik informacija o delovanju drugih faktoraeditnog rizika. Ukoliko pdemo od
modela u kome se analizira uticaj desezoniranogobdomaeg proizvoda na nivo
problemattnin kredita u bankarskom sektoru, model mozemo iptiogiklju civanjem
dodatnih varijabli koje su se pokazale kao fakkveditnog rizika ili nosioci informacija o
delovanju drugih faktora. Dobijeni rezultat nam mij@ da su desezonirani bruto dd@mna
proizvod i nominalni devizni kurs pokazali kao Zagne varijable u zbirnom modelu. Stopa
nezaposlenosti i referentna kamatna stopa su kgyadnju zbirnog modela potigne kao
prenosnici informacija o delovanju nekih drugihtfaia iz realnog dela ekonomije jer se
njihova zn&ajnost izgubila pod uticajem drugih faktora, preega, bruto domizg
proizvoda (vidi Prilog 7). Zbirni model je prikazas formuli 2.17., a rezultati testiranja

modela u tabeli 2.36. i na slici 2.47.

D(Z,) =-0133R0, , - 2345D(dszXK) + 0168/, 5., 1130XK,
(004) (106) (0,06)  (0,41)
R?=049 (2.17.)

Tabela 2. 36. Sumarni prikaz rezultata testiranjeootela

Vrsta testa p-vrednost
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,35
Q test (12) 0,26
Remsy Reset test specifikacije modela 0,44

Izvor: kompilacija autora.
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Slika 2. 47. Stvarna i modelom procenjena vrednpsiblematinih kredita u bankarskom
sektoru usled uticaja makroekonomskih varijabli

Izvor: kompilacija autora.

Porast problematnih kredita u bankarskom sektoru moze se objaspadom
desezoniranog bruto dodesy proizvoda i porastom nominalnog deviznog kurga el
toku istog kvartala. Primenom navedenog modela rnsezgbjasniti oko 49% varijabliteta u

kretanju problematnih kredita u bankarskom sektoru.

Polazimo od prethodno specificiranofyAR modela za ocenu uticaja promene
desezoniranog bruto dodey proizvoda na promenu nivoa probledah kredita u
bankarskom sektoru. Postepenim ukifanjem dodatnih varijabli, koje su se kroz
pojedin&nu analizu pokazale kao zf@ne, dopunjenVAR model pokazao je da postoji
jednostrana uztmost u smislu uticaja desezoniranog bruto daega proizvoda,
nominalnog deviznog kursa evra i stope nezaposienasnivo problemathih kredita u
bankarskom sektoru (vidi Prilog 7). Za razliku oddrla sa korekcijom ravnotezene
greSke uVAR modelu prvog reda i stopa nezaposlenosti se ptkdao zndajna u
objasnjenju kretanja problematih kredita u bankarskom sektoru. U nastavku ogemja
uzratnosti izmelu razmatrane dve varijable (vidi tabelu 2.37.),liairamo dekompoziciju
varijanse greSke predianja (vidi tabelu 2.38.) i analiziramo kumulativrfunkciju

impulsnog odziva (vidi sliku 2.48.).
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Tabela 2. 37. Analiza uzkmosti izmelu promene desezoniranog bruto dodeay proizvoda,

nominalnog deviznog kursa evra, stope nezaposlaniasvoa problematinih kredita

Grejndzerov test uzémosti p-vrednost

Uticaj promene desezoniranog bruto déamproizvoda, nominalnog deviznog
kursa evra i stope nezaposlenosti na promenu prabinih kredita u 0,00
bankarskom sektoru

Uticaj promene problem&nih kredita u bankarskom sektoru, nominalnog
deviznog kursa evra i stope nezaposlenosti na prondesezoniranog bruto 0,55
doma&eg proizvoda

Uticaj promene problemdtiih kredita u bankarskom sektoru, desezoniranog
bruto doméeg proizovda i stope nezaposlenosti na promenu mainog 0,35

deviznog kursa evra

Uticaj promene problemdtiih kredita u bankarskom sektoru, desezoniranog
bruto doméeg proizova i nominalnog deviznog kursa evra nangmu stope 0,17

nezaposlenosti

Testovi normalnosti i autokorelacije p-vrednost
Doornik-Hansen test normalnosti 0,94
Portmanteau test autokorelacije - Q(12)/korigov@(ii2) 0,99/0,56

Izvor: kompilacija autora.

Tabela 2. 38. Analiza dekompozicije varijanse gregitedvidanja u odnosima izméu promene

promene problemathih kredita u bankarskom sektoru i makroekonomskiarijabli

a) Dekompozcija varijanse greSke prethuija u kretanju problematiih kredita u
bankarskom sektoru (Cholesky raspored: bruto domaizvod — stopa nezaposlenost

nominalni devizni kurs evra - problemati krediti)

Petiod Problematini Desezonirani | Nominalni devizni Stopa
krediti BDP kurs evra nezaposlenosti
Prvi kvartal 69,3 19,6 8,7 2,3
Drugi kvartal 39,6 20,5 18,3 21,5
Prva godina 33,2 17,8 30,1 18,9
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Druga godina

32,5

17,4

31,4

18,7

b) Dekompozcija varijanse greSke pretija u kretanju desezoniranog bruto déeta

proizvoda (Cholesky raspored: bruto d@maroizvod — stopa nezaposlenosti — nominalni

devizni kurs evra - problematii krediti)

Petiod Problematini Desezonirani | Nominalni devizni Stopa
krediti BDP kurs evra nezaposlenosti

Prvi kvartal 0,0 100,0 0,0 0,0

Drugi kvartal 0,7 94,4 3,2 1,7

Prva godina 0,7 91,2 4.0 40

Druga godina 0,7 91,2 4.0 4.0

c) Dekompozcija varijanse greSke prethmja u kretanju nominalnog deviznog kursa €
(Cholesky raspored: bruto dotmgproizvod — stopa nezaposlenosti — nominalni d&yv

kurs evra - problematni krediti)

Petiod Problematini Desezonirani | Nominalni devizni Stopa
krediti BDP kurs evra nezaposlenosti
Prvi kvartal 0,0 3,9 87,5 8,6
Drugi kvartal 0,5 3,3 82,4 13,8
Prva godina 1,4 3,0 80,9 14,8
Druga godina 1,4 3,0 80,9 14,7

d) Dekompozcija varijanse greSke prethmja u kretanju stope nezaposlenosti (Chole
raspored: bruto donmiaproizvod — stopa nezaposlenosti — nominalni davkurs evra -
problematéni krediti)

Petiod Problematini Desezonirani | Nominalni devizni Stopa
krediti BDP kurs evra nezaposlenosti
Prvi kvartal 0,0 0,0 0,0 100,0
Drugi kvartal 0,4 7,1 8,9 83,7
Prva godina 0,5 6,7 11,8 81,0
Druga godina 0,6 6,7 12,0 80,7

vra

iz

sky

Izvor: kompilacija autora.
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Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Slika 2. 48. Kumulativna funkcija impulsnog odzivaanalizi odnosa izméu promene
problematinih kredita u bankarskom sektoru, desezoniranog towoma’eg proizvoda,

nominalnog deviznog kursa evra i stope nezaposlénos

Izvor: kompilacija autora.

Na osnovu analize dekompozicije varijanse greSkdyatanja zaklj@¢ujemo da je u prvom
kvartalu najintenzivniji uticaj na promenu problemaih kredita u bankarskom sektoru, ne
uzimajwi u obzir uticaj sopstvenog kretanja proble@@ith kredita, doSao od promene
desezoniranog bruto dokey proizvoda (19,6%). Uticaj desezoniranog brutonaieg
proizvoda porastao je u drugom kvartalu na 20,5%alkon toga je peeo da slabi i na
kraju druge godine stabilizovao se na nivou od ©&%. Promena stope nezaposlenosti
promena nominalnog deviznog kursa evrégb® imale su u prvom kvartalu slabiji uticaj,
da bi se taj uticaj naglo poseo u drugom kvartalu, od 18,3 i 21,5% respektivdakon

drugog kvaratala uticaj promene stope nezaposlesiast i na kraju druge godine iznosi
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oko 18%, dok uticaj nominalnog deviznog kursa gwataje jdi i na kraju druge godine
iznosi oko 31%. U prvom kvartalu sve tri varijalolstvarile su uticaj od oko 30%, a ostatak
je objasnjen sopstvenim kretanjem probletmalti kredita u bankarskom sektoru. Na kraju
druge godine ponmta promene desezoniranog bruto doewa proizvoda, nominalnog
deviznog kursa evra i stope nezaposlenosti f@ge objasniti oko 67,5% promena
problemattnih kredita u bankarskom sektoru, dok se 32,5% nuaifasniti sopstvenim

kretanjem.

Kumulativha funkcija impulsnog odziva pokazuje nata usled porasta nominalnog
deviznog kursa evra i stope nezaposlenosti za estdrtandardizovanog shjnog Soka od
jedne standardne devijacije dolazi do porasta probtEnih kredita u bankarskom sektoru,
kao i da usled pada desezoniranog bruto deg@roizvoda od jedne standardne devijacije
dolazi do porasta problemétih kredita u prvom kvartalu. Nakon prvog kvartaltcaj
desezoniranog bruto dodey proizvoda slabi, a p@ava se uticaj stope nezaposlenosti i

nominalnog deviznog kursa evra.

Na kraju druge godine posmatranja, na osnovu analgkompozicije varijanse greske
predvidanja, moZzemo (& da je promena problematiih kredita u bankarskom sektoru oko
36,1% objasnjena uticajem faktora iz realne ekoy@midesezoniranim bruto doiim
proizvodom i stopom nezaposlenosti, dok je utieéifdra iz finansijskog dela ekonomije -
nominalni devizni kurs evra oko 31%. Ukoliko posmaato ove uticaje tokom prve i druge
godine ispoljavanja ud¢emo da je uticaj faktora iz realne ekonomije izregao samo

u toku prva dva kvartala da bi nakon toga polagsiaio, nasuprot uticaju faktora iz
finansijske ekonomije koji je potavao dejstvo sa protokom vremena. Navededauanja
daju nam za pravo da zakljmo kako su faktori iz realne ekonomije imali primiauticaj
na rast problematnih kredita u bankarskom sektoru koji je tokom vesa blago oslabio.
Faktori iz finansijskog dela ekonomije ispoljili ssekundarni uticaj sa progresivnim
karakterom. Progresivni karakter u delovanju nommog deviznog kursa evra moze se
objasniti sadejstvom ovog faktora sa faktorima éalme ekonomije tj. nadogradnjom

faktora iz finansijske ekonomije na delovanje faitz realne ekonomije. Promena faktora
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iz realne ekonomije pored uticaja na porast probtémh kredita istovremeno je uticala i
na porast ukupnog kasnjenja u otplati kredita, sgomanifestovalo ulaskom klijenata u
zone kasnjenja koje blisko prethode statusu pro@émh kredita, tako da bi ih nakon toga
I dosta manja promena ostalih faktora, poput prameominalnog deviznog kursa evra,

samo prevodila preko te granice u zonu problemétiklijenata.

Analiza uticaja makroekonomskih varijabli na nivo problematiénih kredita u sektoru
privrede. Polaznu osnovu za analizu uticaja svih makroekokdmsarijabli na nivo
problemattnih kredita u sektoru privrede predstavlj& yastavljeni model sa korekcijom
ravnoteZzne greSke porfw koga smo analizirali uticaj promene desezonirabogto
doma&eg proizovda na promenu problendath kredita u sektoru privrede. Postepenim
ukljuc¢ivanjem makroekonomskih varijabli koje su se papthim modeliranjem pokazale
kao relevantne dobili smo zbirni model koji nam gowda su se kao relevantne varijable
izdvojile desezonirani bruto dorigoroizvod i nominalni devizni kurs evra. Varijalkeje

su se prilikom pojedinae analize pokazale kao prenosnici informacija ioajd nekih
drugih faktora rizika izgubile su z&anost prilikom razvoja zbirnog modela usledgg
uticaja drugih makreokonomksih varijabli. Modekgrultati testiranja istog predstavljeni su

u formuli, tabeli i slici koji slede.

D(Y,) =-0227RYO,_, - 2509D(dszXK) + 0759XK,_, — 0155/,9,,0,+ 019,20,
(008) 109 (0,36)  (0,05) (0,06)
R?=057 (2.18))

Tabela 2. 39. Sumarni prikaz rezultata testiranjeootela

Vrsta testa p-vrednost
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,68
Q test (12) 0,70
Remsy Reset test specifikacije modela 0,45

Izvor: kompilacija autora.
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Slika 2. 49. Stvarna i modelom procenjena vrednpsiblematinih kredita u sektoru privrede
usled uticaja makroekonomskih varijabli

Izvor: kompilacija autora.

Pad desezoniranog bruto daoieg proizvoda u toku istog kvartala i rast nomingino
deviznog kursa evra sa kasnjenjem od jednog keam#tu na porast problemaétih

kredita u sektoru privrede. Primenom navedenog taod®Ze se objasniti oko 57%
promena u kretanju problematih kredita u sektoru privrede. U postupku izgradnj
zbirnog modela, zasnovanog na prethodno postavijamodelu sa korekcijom ravnotezne
greSke, promena vrednosti potrazivanja od priviedhiuStava u staju pokazala se kao
statisttéki nedovoljno zn&ajna varijabla za objasSnjenje kretanja probletmati kredita u

sektoru privrede.

Ukoliko u prethodno postavlje’WAR model za analizu uticaja promene desezoniranog
bruto doméeg proizvoda na promenu nivoa problerrat kredita u sektoru privrede
uklju¢cimo makroekonomske varijable koje su se pojettioen analizom pokazale kao
statisttki znaajne, uédavamo da se kao ztgne varijable zadrzavaju desezonirani bruto
domai proizvod, nominalni devizni kurs evra i nivo prddnih druStava u staju. U tabeli

2.40. dati su rezultati analize uznosti.
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Tabela 2. 40. Analiza uzkmosti izmelu promene desezoniranog bruto dodes proizvoda, nivoa
privrednih druStava u st&ju, nominalnog deviznog kursa evra i nivoa problati‘nih kredita u

bankarskom sektoru

GrejndZerov test uztoosti p-vrednost

Uticaj promene desezoniranog bruto déataproizvoda, privrednih drustava u
stetaju i nominalnog deviznog kursa evra na promenblproaténih kredita u 0,08

sektoru privrede

Uticaj promene problemétiih kredita u sektoru privrede, privrednih drusStaya
nominalnog deviznog kursa evra na promenu deserwgr bruto domzeg 0,86

proizvoda

Uticaj promene problematiih kredita u sektoru privrede, desezoniranog bruto
domaeg proizovda i nominalnog deviznog kursa evra namgnu hivod 0,17

problematénih drustava u staju

Uticaj promene problematiih kredita u sektoru privrede, desezoniranog bruto
domaeg proizova i nivoa privrednih druStava u ¢ésf@ na promenu 0,42

nominalnog deviznog kursa evra

Testovi normalnosti i autokorelacije p-vrednost
Doornik-Hansen test normalnosti 0,25
Portmanteau test autokorelacije - Q(12)/korigov@(ii2) 0,99/0,33

Izvor: kompilacija autora.

Primenom Grejndzerovog testa uamosti konstatujemo postojanje jednostrane &raosti

u smislu uticaja promene desezoniranog bruto dem@roizvoda, nhominalnog deviznog
kursa evra i nivoa privrednih druStava ucsja na promenu nivoa problematih kredita u
sektoru privrede. Prisustvo jednostrane tmosti potvideno je uz nivo zn@jnosti od 8%.
lako je dobijeni nivo zn&jnosti iznad 5%, ostajemo pri tezi 0 postojanjacamosti jer
dobijeni rezultat predstavlja gmaicnu vrednost ali nije ga lako obaciti iz ekonomskih
razloga, posebno zbog prethodno dobijene potvrdesastvu uticaja na nivou bankarskog
sektora. Dobijeni rezultati dodatrée biti provereni kroz analizu dekompozicije vargan

greske preddanja (vidi tabelu 2.41.) i analizu funkcije imputgnodziva (vidi sliku 2.50.).
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Tabela 2. 41. Analiza dekompozicije varijanse gre§kedvilanja u odnosima izméu promene

promene problemathih kredita u sektoru privrede, promene desezoniognbruto doméeg

proizvoda, promene nivoa privrednih druStava ud&pl i promene nominalnog deviznog kursa

a) Dekompozcija varijanse greSke prethmja u kretanju problematiih kredita u sektory

privrede (Cholesky raspored: bruto dd@mgroizvod — privredna druStva u &sgu —

nominalni devizni kurs evra - problemati krediti)

] Problematini Desezonirani | Privredna druStvg Nominalni devizni
Period krediti BDP u steaju kurs evra
Prvi kvartal 62,0 31,0 0,3 6,8
Drugi kvartal 43,2 37,5 14,5 4,8
Prva godina 41,6 38,6 15,0 4,8
Druga godina 41,0 38,2 15,4 54

b) Dekompozcija varijanse greSke pretija u kretanju desezoniranog bruto déetq

proizvoda (Cholesky raspored: bruto d@mproizvod — privredna druStva u &&u —

nominalni devizni kurs evra - problemati krediti)

] Problematini Desezonirani | Privredna druStvg Nominalni devizni
Period krediti BDP u steaju kurs evra
Prvi kvartal 0,0 100,0 0,0 0,0
Drugi kvartal 13 96,5 0,2 2,0
Prva godina 1.6 95,8 0,5 2,2
Druga godina 1.6 95,6 0,5 2,3

c) Dekompozcija varijanse greSke prethmja u kretanju privrednih druStava u csie

(Cholesky raspored: bruto dotmgproizvod — privredna druStva u &&gu — nominalni

devizni kurs evra - problematii krediti)

] Problematini Desezonirani | Privredna druStvg Nominalni devizni
Period krediti BDP u steaju kurs evra
Prvi kvartal 0,0 0,5 99,5 0,0
Drugi kvartal 6,3 0,9 87,7 51
Prva godina 6,3 19 80,9 10,9
Druga godina 6,3 19 77,3 14,5

d) Dekompozcija varijanse greSke prethmja u kretanju nominalnog deviznog kursa €
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(Cholesky raspored: bruto dotmgproizvod — privredna druStva u &&gu — nominalni
devizni kurs evra - problematii krediti)
_ Problematni Desezonirani | Privredna drustvg Nominalni devizni
Period krediti BDP u steaju kurs evra
Prvi kvartal 0,0 6,7 0,4 92,3
Drugi kvartal 0,0 6,3 4,6 89,1
Prva godina 0,8 5,4 8,8 85,0
Druga godina 14 5,0 11,8 81,9

Izvor: kompilacija autora.

U prvom kvartalu promena desezoniranog bruto demgroizvoda ostvaruje uticaj od oko
31% na kretanje problemerih kredita u sektoru privrede. U istom kvartalompena
nominalnog deviznog kursa evra ima uticaj od ok®%&@, Nakon prvog kvartala uticaj
promene desezoniranog bruto ddéewa proizvoda raste i na kraju druge godine izné&si o
38%. Primetno je da je u skju sektora privrede uticaj promene desezonirarmagob
domaeg proizvoda v@&@ nego na nivou celokupnog bankarskog sektora. @am joS
jednom potviuje da je uticaj desezonirnog bruto d@e proizvoda izrazniji na sektor
privrede nego na ostale segmente bankarskog sekpmjaut sektora stanovniStva,
poljoprivrednika i sl. Promena nominalnog devizrkagsa evra nakon prvog kvartala slabi
I ostaje na nivou od oko 5%. Uticaj promene nonmingl deviznog kursa evra u sektoru
privrede je slabiji od uticaja u celokupnom bankara sektoru Sto se moze objasitifa
uticajem promene nominalnog deviznog kursa evraehk#or stanovniStva i segment u koji
su prema metodologiji NBS razvrstana privredna tdeu$l stéaju. To se jasno vidi kroz
analizu uticaja nominalnog deviznog kursa evra rangnu nivoa privrednih drustava u
steaju kroz analizu dekompozicije varijanse greSkedpidanja. Uticaj promene nivoa
privrednih druStava u steju dolazi do izrazaja u drugom kvartalu i ostagenivou od oko
15%. Na kraju druge godine potwopromene desezoniranog bruto doéeta proizvoda,
nominalnog deviznog kursa i nivoa privrednih drudtai stéaju moZe se objasniti oko
59% promena problematiih kredita u sektoru privrede. Oko 41% promendf@mattnih

kredita u sektoru privrede, na kraju druge godoigasnjeno je sopstvenim kretanjem, Sto
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ponovo otvara prostor za potvrdu teze o uticajinekeske povezanosti privrednih druStava
tj. da neizvrSenje obaveza jedne grupe privredni§tdva prouzrokuje neizvrSenje obaveza

druge grupe privrednih druStava.

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innov ations
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Slika 2. 50. Kumulativna funkcija impulsnog odziwaanalizi odnosa izméu promene
problematenih kredita u sektoru privrede, desezoniranog bruidoma‘eg proizvoda, privrednih

druStava u stéaju i nominalnog deviznog kursa evra

Izvor: kompilacija autora.

U sltaju Soka od jedne standardne devijacije u vredmasbdabranih varijabli, funkcija
impulsnog odziva nam pokazuje da porast nominaldegznog kursa evra i vrednosti
potrazivanja od privrednih druStava ucstiel, kao i pad desezoniranog bruto doema

proizvoda utte na porast problematiih kredita u sektoru privrede.
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Na osnovu analize dekompozicije varijanse greSkeh\ptanja moZzemo @ da je uticaj
faktora iz realne ekonomije dosta izraZeniji negonivou bankarskog sektora, Sto nam
segmenata bankarskog portfolija. Na kraju drugargpgosmatranja samo uticaj promene
desezoniranog bruto dokey proizvoda, kao faktor iz realne ekonomije, aohja& oko
38% promena u nivou problematih kredita, dok je uticaj promene nominalnog deog
kursa evra, kao faktor iz finansijskog dela ekorjembbjasnjava oko 5%. Taée,
uporelivanjem rezultata na nivou bankarskog sektora iosakprivrede prim@ijemo da je
uticaj faktora iz finanisjkog dela ekonomije izrajena nivou bankarskog sektora nego u
sektoru privrede Sto nam daje za pravo da zé&ktjo da su ostali delovi portfolija
bankarskog sektora, poput sektora stanovnistv@grolrednika i sl., osetljviji na promenu

nominalnog deviznog kursa.

Analiza uticaja makroekonomskih varijabli na nivo problematiénih kredita u sektoru
stanovniStva. Imajwi u vidu da tokom prethodne analize uticaja pojathih
makroekonomskih varijabli nismo identifikovali pognje kointegrisanosti problemétih
kredita u sektoru stanovniStva i razmatranih makwaemskih varijabli, izgradnja zbirnog
modela bie zasnovana na primeni kl&sog linearnog regresionog modela na prve
diference svih prethodno razmatranih vremenskihjaseNa ovaj nain utvrdili smo
(formula 2.19, tabela 2.43 i slika 2.51) da serneftna kamatna stopa i realne neto zarade
ne mogu smatrati zgajnom varijablom u zbirnom modelu, dok se stopaapeszslenosti,
nominalni devizni kurs evra, nivo problentaiih kredita u sektoru privrede, vrednost
potrazivanja od privrednih druStava ucstiel i efekat solidarnog poreza mogu smatrati
relevatnim varijablama za objaSnjenje kretanja |enolatcnih kredita u sektoru

stanovniStva.

DW) =
0007+ 0786D(STN_g) + 0039SOLPOR_, + 0354D(XK,) + 0191D(Y,) + 0114 D(ST,) - 0160D(W;_,) + 0055/,01005— 0068V,
(000 022 (0,01) @)1 (0,19) (0,05) (0,06)

R?=071 (2.19.)
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Tabela 2. 42. Sumarni prikaz rezultata testiranjeoatela

Vrsta testa p-vrednost
F-statistika 0,00
JB (Jargue-Bera) test normalnosti 0,99
Qtest (12) 0,63
Breusch-Pagan-Godfrey test heterosketiagtiti 0,64
Remsy Reset test specifikacije modela 0,59

Izvor: kompilacija autora.
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Slika 2. 51. Stvarna i modelom procenjena vrednpsiblematénih kredita u sektoru
stanovniStva usled uticaja makroekonomskih varijabl

Izvor: kompilacija autora.

Porast stope nezaposlenosti sa kaSnjenjem od &ssticimuvdenje solidarnog poreza sa
kasSnjenjem odetiri meseca, porast deviznog kursa evra, probli€¢mhtkredita u sektoru
privrede i u status staja sa kasnjenjem od jednog mesecé&uutia porast problematiih
kredita u sektoru stanovniStva. Primenom navedanodela moze biti objasnjeno oko
71% varijacije u kretanju problemétih kredita u sektoru stanovniStva. Uticaj porasta
nominalnog deviznog kursa evra u toku istog megetarduje da se devizni kurs evra
zbog prisutne relativhe stabilnosti u drugom debsmatranog perioda viSe pokazuje kao
sekundarni faktor koji klijente koji su veu kasnjenju izmé&u 60 do 90 dana prevodi u
status problematnih klijenata, Sto je prethodno pof#eno kroz pojedinanu analizu ove

makreokonomske varijable. Za razliku od toga stopaaposlenosti i drugi uticaji iz
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realnog dela ekonomije pokazuju se kao primarniptedeljivanju kreditne sposobnosti
stanovniStva. Porast problentaiih kredita u sektoru stanovnistva sa kasnjenjersemthm
meseci utte na smanjenje problema&tih kredita u sektoru stanovniStva, Sto moze biti
objasnjeno kao indikator koji pokazuje da porashoguinosti otplate kredita fizkih lica,
usled raznih vrsta racionalizacije u privrednim &vima, nakon sedam mesecicatida
primanja ostalih zaposlenih budu urednijame se smanjuje njihova neurednost u otplati
kredita.

Zbog odsustva normalne raspodele i prisustva auttdmje nije bilo mogée postaviti

adekvatariVAR model kojim bi se dodatno analizirala usmost, dekompozicija varijanse

greSke predvanja i funkcija impulsnog odziva na nivou zbirnogaela.
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Il SPECIFICNE DETERMINANTE KREDITNOG RIZIKA I
INTERAKTIVNOST RIZIKA U BANKARSKOM SEKTORU REPUBLIKE
SRBIJE

Nakon sprovedene analize sistemskih faktora kreditnrizika u nastavku se
usredsréujemo na analizu spedaifiih faktora kreditnog rizika i sagledavanje probégike
interaktivnosti kredithog sa drugim vrstama fingsish rizika. Analiza speciéinih faktora
kreditnog rizika obuhvata dva aspekta analize: dEntiifikovanje i kvantitativnu ocenu
specifenih faktora kreditnog rizika na nivou banke i 2emdifikovanje i kvantitativhu

ocenu specétnih faktora kreditnog rizika na nivou klijenta bank

3.1. Determinante kreditnog rizika na nivou banke

Procena nivoa kreditnog rizika na nivou poslovne bake. Ukoliko paiemo od toga da je
nivo pokazatelja adekvatnosti kapitala banke, shodameiunarodnim standardima i
lokalnim regulatornim propisima, sveobuhvatna nmeasnovu koje se moze proceniti da
li banka poseduje dovoljno kapitala za po&rrizika kojima je izlozena, jasno proizilazi da
je vrednost ovog pokazatelja ispod propisanog nigs@airan znak izlozenosti banke
rizicima iznad mogénosti koje dozvoljava raspolozivi kapital. U posigd nekoliko
godina, od 2008. do 2014. godine, kreditni rizik igdvaja kao glavni razlog za pad
pokazatelja adekvatnosti kapitala ispod propisamogoa kod pojedinih banka u
bankarskom sektoru Republike Srbije. Otuda, samsetajje ovakvih problema u
poslovanju banke izjedtgEemo sa prisustvom pot@&nog kreditnog rizika. Nivo
pokazatelja adekvatnosti kapitala ispod 12%, Sealgtavlja regulatorni zahtev u skladu sa
propsima NBS, u toku posmatranog perioda smatrprisestvom povéanog kreditnog
rizika u bankarskom sektoru Republike Srbije.

U periodu od 30.09.2008. godine do 31.12.2014. rgodposmatrali smo kretanja
pokazatelja adekvatnosti kapitala poslovnih banak&®ankarskom sektoru Republike
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Srbije. U na$ uzorak za analizu ukijusmo sve banke koje su tokom posmatranog perioda
imale licencu NBS i tako smo dobili ukupno 171 apseiju. Pratili smo da li je kod
izdvojene 171 opservacije u narednih godinu darsdoddo pada pokazatelja adekvatnosti
kapitala ispod zakonski propisanih 12%. Ukolikaujéoku narednih godinu dana doSlo do
pada pokazatelja adekvatnosti kapitala ispod 12%6i tslu¢ajevi su za potrebe razvoja
modela obeleZeni sa 1 (17 opservddjjeDpservacije u kojima u narednih godinu dana nije
doSlo do pada pokazatelja adekvatnosti kapitaladisp2% obelezeni su sa 0 (154
opservacija). Na ovaj da formirana je zavisna varijabla sa ogkamjem (diskretnog tipa)
koja se zasniva na binarnom izboru (0 ili 1), prédkma se diferenciraju banke koje su
usled povéanog nivoa kreditnog rizika imale problem sa ispuigm zakonski propisanog
pokazatelja adekvatnosti kapitala od onih banake takve probleme nisu imale. Na ovaj

nain formiranu binarnu varijablu obelezavamoigindikator difolta)

Specifiéne varijable i karakteristike poslovnih banaka koje potencijalno mogu uticati
na nivo kreditnog rizika u banci. U cilju identifikacije i procene specénih determinant
kreditnog rizika na nivou bankeda razmatrane be razmatrane varijable i karakteristike
poslovnih banaka kao Sto su: vrsta vlasniStva,cwveli banke, efikasnost upravljanja
prihodima i rashodima, visina kapitalacexe problematinih kredita, koncentrisanost
potrazivanja u odrednjenim grupama klijenata, letatzovanost kreditnog portfolija, kao i
vestaki formirani pokazatelji koji mere verodostojnodasifikacije potrazivanja banke u
viSe kategorija rizinosti i mere verovatrio neizvrSenja obaveza po kategorijamanasti

u odnosu sa hipoteku referentnu banku koja koristi konzervativnijigiup pri merenju

kreditnog rizika.

“1 Banke koje su imale problem sa pokazateljem adeksé kapitala u posmatranom periodu bile su pretdm
dokapitalizacije od strane svojih vlasnika ili @eliciranja od strane Narodne banke Srbije.
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SPECIFICNE DETERMINANTE NA NIVOU POSLOVNE BANKE

Vrsta viasnistva

Opste karakteristike banaka
(sklonost ka rizicima)

Efikasno upravljanje prihodimai rashodima
Nivo kreditnogrizika
% - - - -
(prEUZEtI I'IZICI} Stopa problematicnih kredita banke

Pokazatelji banke
> (preuzeti rizici po
pokazateljima banke)

Velicina banke

Indeks koncentracije potraZivanja

Kolateralizovanost portfolija

Indikatori verodostojnosti
(pmmﬂ rizici prema : Precenjenost dobre aktive
' pokazateljima hipotetitke
referentne hanhe) Potcenjenost lose aktive

Korigovani indikator difolta

Nivo kapitala banke

(kapacitetza preuzimanje
rizika)

Slika 3. 1. Specitine determinante kreditnog rizika na nivou poslovhanke

Izvor: kompilacija autora.

Sve razmatrane varijable i karakteristike poslovmaimaka (vidi sliku 3.1.) grupisane su u
tri grupe: 1) opSte karakteristike poslovnih ban@lgpokazatelji nivoa kreditnog rizika i 3)
pokazatelji nivoa kapitala banke. Na osnovu prveipgr varijabli - analize opstih
karakteristika poslovnih banaka -¢eiispitano da li vrsta vlasniStva, @fie banke ifili
efikasnost upravljanja prihodima i rashodima bankeedeljuje raztiitu sklonost banaka
prema preuzimanju kreditnog rizika. Pokazatelglimge grupe, koji mere preuzete kreditne
rizike, podeljeni su u dve podgrupe: 2a) pokazamjoa kreditnog rizika prema pristupu
konkretne banke i 2b) indikatori verodostojnostkamatelja konkretne banke. Pokazatelji
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nivoa kreditnog rizika prema pristupu banke mereupete rizike po metodologiji koju
konkretna banka primenjuje, dok indikatori verodgrsbdsti ukazuju na moge odsutpanje
pokazatelja nivoa kreditnog rizika banke u odnosupokazatelje koji se zasnivaju na
metodologiji hipotettke referentne banke. Pod pojmom hipcéteti referentne banke
podrazumamo zamiSljenju banku koja koja prilikomadidikacije svoje aktive i
izratunavanja pokazatelja kreditnog rizika primenjujeeddna konzervativna pravila, koja
se vé primenjuju u odréenim bankama koje su predmet razmatranja. Pojawmtdiifke
referentne banke & detaljnije obrazlozen u nastavku izlaganja. Kooa tre&a grupa
karakteristika banaka reprezentuje nivo kapitalakba Sto istovremeno predstavlja meru
kapaciteta banke za preuzimanje rizika, ali i za&noc ponaSanja banke u pogledu

preuzimanja rizika, a u zavisnosti od visine kdpitejim raspolazue.

U cilju ispitivanja da li se neka od navedenih jaii poslovne banke moZze smatrati
determinantom kreditnog rizikada primenjena procedura koja obuhvata dva koraka:
1) pojedin&na analiza — vrednost svake varijabléebiangirana u odgovardjg nivoe
kreditnog rizika definisane za potrebe ovog rada,
2) zbirna analiza — uklitivanje svih razmatranih varijabli u odgovarajuelinearni
regresioni modeli (probit i logit) u cilju razvojaajednékog modela (Hosmer,
Lemeshow 2000, Cramer, 2003, Thomas, Endelman kC2®2, Nojkowt).

Vrsta vlasniStva Varijabla “vrsta vlasnistva” u zavisnosti od wisikreditnog rizika uzima
vrednosti od 1 do 4 (1-najvisi, 4-najnizi). Sve kam uzorku najpre su, shodno vlasnistvu,
razvrstane Wetiri grupe (kolona 1 u tabeli 2.42): drzavne bankieanke u domiem
privatnom vlasnistvu, banke u stranom vlasnistvd kojih su registrovani problemi u
poslovanju na nivou mdate banke i banke u stranom vlasniStvu kod Kkojihu nis
identifikovani zng&ajni problemi u poslovanju na nivou mate banke. Nivo kreditnog
rizika (kolona 2) odmeren je kao procentualn@edfie banaka koje su periodu analize
zabelezile pad pokazatelja adekvatnosti ispod pamyiih 12% u ukupnom broju banaka u
svakoj grupi, a potom je definisana vrednost vhalga(kolona 3) kojate biti dodeljena

svakoj od banaka u uzorku.
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Tabela 3. 1. Nivo kreditnog rizika prema vrsti viastva

_ _ o Vrednost
o - Nivo kreditnog rizika po _
Opis izabrane opcije izabrane
grupama .
opcije
Banke u stranom vlasniStvu kod kojih su registrovan
_ ) _ _ 20,0% 1
problemi u poslovanju na nivou méie grupe
Banke u drzavnom vlasniStvu 15,8% 2
Banke u domé&m privatnom vlasnistvu 5,3% 3
Banke u stranom vlasniStvu kod Kkojih nisu
identifikovani zn&ajni problem u poslovanju na nivou 2,7% 4

matiéne banke

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Na slican n&in, u nastavku smo ispitivali, ostale varijable Kamtencijalne determinante

kreditnog rizika.

Veli¢ina banke. Sve banke u uzorku su, shodno &eii najpre razvrstane u tri grupe:
velike, srednje i male, a u zavisnosti od trziSngg&a konkretne banke u ukupnoj
bilansnoj sumi bankarskog sistema RS (velike > 3,88dnje 1,2 — 3,5% i male <1,2%).
Kako je nivo kreditnog rizika (odmeren na isticmakao kod prethodne varijable) bio
priblizno isti za grupu velikih i srednjih banal@aje dve grupe su naknadno integrisane, te

su dobijeni sled@ nivoi kreditnog rizika i vrednosti date varijable

Tabela 3. 2. Nivo kreditnog rizika prema véhi banke

_ _ o Vrednost
o . Nivo kreditnog rizika _
Opis izabrane opcije izabrane
po grupama .
opcije
Male banke 16,9% 1
Srednje i velike banke 5,0% 2

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

210



Razvrstavanjem svih banaka u navedene dve grupdi dwbo potvrdu, primenom
pojedin&ne analize, da postoji razlika u nivou kreditnogika izmeiu grupe u koju se

svrstane male banke i grupe u koju su svrstanegregaelike banke.

U postupku modeliranja bankamée biti dodeljivane varijable: vel — ukupna

knjigovodstvena vrednost sredstava i velg — 1.ili 2

Efikasno upravljanje prihodima i rashodima banke. Kod profitabilnin banaka
(pozitivan ROE) odmeren je z&gno manji broj ulazaka u zonu podkapitalizovanosti
(3,7%) u odnosu na banke koje su poslovale sa lguhit(21,0%). Kao pokazatel
efikasnog upravljanja prihodima i rashodima banke koris¢en samo neto dobitak &¥e
neto dobitak stavljen u odnos sa kapitalom bankeiros na kapital (ROE — Return On
Eqity) kao sveukupni pokazatel] ekon@mosti (neto dobit/prihodi), efikasnosti

(prihodi/imovina) i pametne upotrebe pozajmljeratdra (imovina/kapital).

Tabela 3. 3. Nivo kreditnog rizika prema ostvarenoezultatu banke

o . Nivo kreditnog
Opis izabrane opcije o
rizika po grupama

Pozitivan ROE 3,7%
Negativan ROE 21,0%

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

lako je podela na banke sa pozitivnim i negativiROE pokazatellem omodila
diferenciranje na grupu sa nizim i viSim rizikom dalje u analizi, u postupku izrade
zajedntkog modela, ne&e biti kori¥ene vrednosti iz prethodne tabele¢ veriginalne
vrednosti ROE pokazatelja. Ukoliko svakoj od banaka iz odabramazgrka dodelimo
pripadajéu vrednostROE pokazatelja dobijamo varijablu kojiemo na dalje u analizi

koristiti kao varijablu koja opisuje profitabilnolsanke.
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Stopa problematinih kredita. U zavisnosti od visine stope problentath kredita, u
tabeli 2.47 sve banke su grupisangetiri grupe, potom je izmeren nivo kreditnog rizika
svaku od grupa. U ovom slaju polazimo od pretpostavke verodostojnosti tjjeddanka
koju posmatramo verodostojno prikazivala nivo pst@roblematinih kredita.

Tabela 3. 4. Nivo kreditnog rizika prema visini gi® problemaitnih kredita

. N Nivo kreditnog rizika po
Opis izabrane opcije

grupama
Stopa problematnih kredita<10% 2,7%

Stopa problematnih kredita 10,01 - 20% 3,3%
Stopa problematnih kredita 20,01 - 30% 14,0%
Stopa problemathih kredita > 30% 26,7%

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Kao Sto se iz pregleda mozeciii, prisutne su zn&jne razlike u nivou kreditnog rizika
po razlgitim grupama banaka. U nastavku analize za svakuaodka u uzorku korigemo

njenu stopu problematiih kredita — varijablapl.
Stepen koncentracije potrazivanja. U svojstvu procene stepena koncentracije
potrazivanja kie kori€en pokazatelj o ¢eu prvih 50 klijenata u ukupnoj kreditnoj

aktivnosti banke.

Tabela 3. 5. Nivo kreditnog rizika prema visinf&g‘a klijenata u ukupnim kreditima banke

. N Nivo kreditnog rizika po
Opis izabrane opcije

grupama
50 najveih klijenta ¢ini manje od 25% ukupnih

: 0,0%
kredita banke
50 najveéih klijenta ¢ini izmedu 25% i 50% ukupnih 8.0%¢

,0%

kredita banke
50 najveéih klijenta ¢ini preko 50% ukupnih kredita 18,0%
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banke

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Ukoliko svakoj banci iz odabranog uzorka dodelimigavarajéu originalnu vrednost
pokazatelja éexa najveéih 50 klijenata u ukupnim kreditima banke dobijaseriju koju

obelezavamo sa
Kolateralizovanost portfolija. U cilju analize da li stepen kolateralizacije folifa banke
utice na nivo kreditnog rizika bankeckianaliziran procenat pokrivenosti prvih 20 klijena

u portfoliju banke adekvatnim instrumentima obeidrga.

Tabela 3. 6. Nivo kreditnog rizika prema stepenuateralizovanosti portfolija

o . Nivo kreditnog rizika po
Opis izabrane opcije

grupama
Stepen kolateralizovanosti <10% 3,3%
Stepen kolateralizovanosti 10 - 19,9% 10,5%
Stepen kolateralizovanosti 20 - 29,9% 23,1%
Stepen kolateralizovanosti 30 - 39,9% 26,7%
Stepen kolateralizovanosti 40 - 49,9% 16,7%
Stepen kolateralizovanosti50% 25,0%

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Ostaje pitanje kvaliteta instrumenata obeidmga koje banke prijavljuju kao adekvatno
sredstvo obezldenja, kao i pouzdanost procene trziSne vredndstinige predmet analize

u ovom radu.

Pomalo iznendujuée, dobijeni rezultati u tebeli nam ukazuju da grigaamaka koja ima
najmanju kolateralizovanost portfolija (ispod 10#&6la najmanji procenat banaka koje su
tokom posmatranog perioda imale adekvatnost kapisglod 12%, kao i da banke sa viSim

nivoom kolateralizovanosti imaju viSi nivo kreditpoizika. Navedeni rezultat pokazuje da
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banke sa malom kolaterizovaiasbiraju dobre klijente, a banke sa visokom stepeno
kolateralizovanosti pokuSavaju da svoje potenajaproblematine plasmane prikriju

visokim kolateralima.

Ukoliko svakoj banci iz odabranog uzorka dodelimdgavarajdi originalni procenat
kolateralizovanosti portfolija adekvatnim sredstaimbezbéenja formira se varijabla koju
obelazavamo s#&ol. Na ovaj nain formiranu varijablu upotrebemo dalje u postupku
analize uticaja specinih varijabli na nivo kreditnog rizika banke.

Indikator verodostojnosti — precenjenost dobre aktve. Prilikom obrazloZenja stope
problematéninh kredita u prethodnom delu poSli smo od pretpdst da banka
verodostojno prikazuje svoje pokazatelje kreditmzika tj. da je stopa problematih
kredita ispravno prikazana. Ipak, u stvarnosti neranda zn& da je ova pretpostavka
ispunjena i zbog toga je potrebno definisati refare vrednost u odnosu na kajemo
odrediti da li je banka bila verodostojna. Kao refgnu vrednost uzemo neku
hipotetitku banku koja primenjuje konzervativna pravilaigom klasifikacije svoje aktive
I izratunavanja svojih pokazatelja kreditnog rizika. Takvanku nazivamo hipotéka

referentna banka.

Osnov za uspostavljanje ovakvih pravila predstavlpopisi Narodne banke Srbije u vezi
klasifikacije bilansne aktive i vanbilansih stavKiao prikladne kriterijume za definisanje
konzervativnosti uzemo potpuno posStovanje lokalnih propisa o klasdijkabilansne
aktive i vanbilansnih stavki (NBS, Odluka o klak#ciji bilansne active i vanbilasnsnih
stavki banke). U naSem shju G i D kategorija smatraju se loSom aktivom t(sta
neizvrSenja obaveza duznika) i nose zaj@dinoznaku 4 (kategorija 4), dok ostale
kategorije predstavljaju dobru aktivu i nose sted®znake: A kategorija oznaku 1, B
kategorija oznaku 2 i V kategorija oznaku 3. Ppnkbnzerativnosti hipotetka referentna
banka poStuje tako Sto:

» ukoliko je potrazivanje od nekog Klijenta razvrsiam kategoriju 4 i ukupan iznos

razvrstanih potrazivanja u kategoriju 4 na nivolokepnog bankarskog sektora
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iznosi najmanje 2096 ukupnih potraZivanja od tog klijenta onda se potanje od
takvog klijenta svrstava u kategoriju 4 i

» ukoliko nije ispunjen prethodno definisani uslov mgimanje 20% izloZenosti na
nivou bankarskog sektora razvrstano u 4 kategokiaiegorija se utduje kao
ponderisani prosek izvrSenih kategorizacija istdigeita na nivou bankarskog

sektora.

Ukoliko prethodno definisana pravila klasifikacij@ja vaze za hipotetku referentnu
banku primenimo na klijente neke odabrane pojatieabanke iz bankarskog sistema
Republike Srbije i tako dobijene kategorije upomedi sa kategorijama dobijenim
primenom individualnog pristupa banke, dobijamoasma ocenu koliko je razmatrana
banka verodostojna u prikazivanju svoje izloZenksgditnom riziku. Razmatrana banka je
manje verodostojna ukoliko su njena pravila kl&sifije klijenata omogtila da se Klijenti
kategorizuju u bolje kategorije nego Sto bi bilitégorizovani ukoliko bi bila primenjena
pravila hipotettke referentne banke. Da bi utvrdili verodostojrmstke pojedingne banke
definisali smo posebnu kvantitativnu meru — indikgirecenjenosti dobre aktive. Indikator
precenjenosti dobre aktive meri stepen odstupaligdaficu) kategorije klasifikacije koju je
primenila banka u odnosu na kategorije klasifilkadipja bi se dobila primenom pravila

hipotetitke referentne banke.

_ k+i
IPDAy = Tk Wieoieri - () (3.1)
gde je:

IPDA,,- indikator precenjenosti dobre aktive koju je ratrana banka razvrstala u
kategoriju k u periodu t,

k — kategorija klasifikacije dobre aktive u posmatgbanci (uzima vrednosti 1, 2 ili 3),

k + i — kategorija klasifikacije u hipotetoj referentnoj banci,

“2 Primenjeni kriterijum od 20% zasniva se na EuropBanking Authority EBA) direktivama koje
predvilaju da se u status problendag izloZenosti NPE — Non Performing Exposyrevrstavaju sva
potrazivanja od jednog klijenta ukoliko se najmaB{¥o izloZzenosti prema ovom klijentu nalazi u statu
difolta.
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W -k+i — Wege Klijenata koji su po pravilima klasifikacije raatmane banke razvrstani u
kategoriju k, dok su po pravilima za klasifikachipotettke referentne banke razvrstani u
k+i kategoriju,

t — oznaka godine za koju se ikmaava indikator.

S obzirom da banka ima tri kategorije u koju raspoje dobru aktivu zbirni indikator

precenjenosti dobre aktivé ) dobija se na sleden&aiin:
I, = Y3_,IPDAy (B.2

Teorijski, zbirni indikator precenjenost dobre aktiima vrednost 0 ukoliko su pravila
klasifikacije koja primenjuje banka ideéria pravilima klasifikacije hipotetke referentne
banke. Visoka vrednost ovog pokazatelja ukazujematnu precenjenost dobre aktive u

razmatranoj banci.

Nakon definisanja ovog indikatora ispitujemo teza ld veta vrednost ovog indikatora

ukazuje na v& verovatnou da pokazatelj adekvatnosti banke padne ispod 12%.

Indikator verodostojnosti — potcenjenost loSe aktie. Svrha ovog indikatora nije da se
proceni da li je loSa aktiva potcenjena nauraprecenjivanja dobre active, jer je tacve
ispitano primenom indikatora precenjenosti dobreivak Indikator precenjenosti loSe
aktive ocenjuje strukturu loSe aktive u smislu idsel deo aktive unutar kategorije 4 koji je
klasifikovan u D kategoriju prema skali hipotée referentne banke joS uvek nalazi u G

kategoriji prema skali individualne banke.

IGD, = (@) -100 (3.3)

Ntd
gde je:
1GD;- idikator potcenjenosti loSe aktive u banci u peéu t,
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mq — vrednost izlozenosti prema klijentima koji sinpgnom individulanog pristupa
razmatrane banke svrstani u kategoriju G,

nyq - vrednost izlozenosti prema klijentima razmatrdmamke koji su primenom pravila
hipoteticke referentne banke razvrstani u kategoriju D (ghdava se u formuli jedino

kadam,, ima vrednost v&l od nula).

Ukoliko ovaj indikator ima vrednost O to podrazuraesla je banka koju razmatramo
primenom individualnog pristupa sve klijente u okwloSe aktive razvrstava na idesatn
nain kao hipotettka referentna banka. Visoka vrednost ovog indikatakazuje na
postojanje odstupanja u klasifikaciji u odnosu ngoteticku referentnu banku koje vodi
umanjenom izdvajanju neophodnih rezervi za pggkgubitaka po osnovu kreditnog rizika
tj. potcenjenosti ispravki vrednosti i rezervi zagenjene gubitke.

Nakon postavke ovog pokazatelja stvaraju se uslavse ispita da li v& vrednost ovog
pokazatelja utie na porast verovatte da pokazatelj adekvatnosti kapitala banke padne
ispod 12%.

Korigovani indikator difolta. Dva prethodno navedena indikatora verodostojnasti s
staticki indikatori jer mere odstupanje u proceni dobleSe banke u odnosu na hipatkti
referentnu banku u nekom izdvojenom trenutku vreameéskoliko na osnovu kategorija
klasifikacije hipotetike referentne banke izi@namo migracione matrice za ceo bankarski
sektor moZzemo dobiti verovatfio neizvrSenja obaveza (difolta) po kategorijama
klasifikacije hipoteitke referentne banke. Korigovani indikator difoltaegstavlja
verovatn@u difolta po kategorijama Kklasifikacije razmatrarmmanke koji dobijamo
primenom dvostepene procedure: 1) ukoliko kategokiasifikacije razmatrane banke
prevedemo u kategorije klasifikacije hipot&e referentne banke primenom pristupa
definisanog kod indikatora procenjenost dobre @&ktiv2) na tako dobijene kategorije
primenimo verovatnée difolta izr&unate za ceo bankarski sektor primenom migracionih
matrica hipotetike referentne banke. Ovaj indikator predstavljaadiitki indikator jer

pored neusklkdenosti klasifikacije banke sa klasifikacijom hipidtke referentne banke
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obuhvata i izréunavanje verovatrie difolta na osnovu skale hipotaéte referentne banke.

Korigovani indikator difolta se iztanava posebno za svaku kategoriju dobre aktive:
PDye = X328 Wi sty * PDies (3.4)

gde je:
PD,,- korigovani indikator difolta za kategorijuu periodu,
PD, ;- verovatnda da klijent izk+i kategorije po skali hipotéke referentne banke e

u status difolta.

Nakon definisanja ovog indikatora stvoreni su uslda se razmotri teza u uticaju
korigovanog indikatora difolta na verovatuwoda pokazatelj adekvatnosti kapitala banke

padne ispod 12%.

Nivo kapitala. Posebno proveravamo tezu na kojinasu se ponasSale, u kontekstu
preuzimanja kreditnog rizika, banke sa ré@im visinom raspolozivog kapitala. draje,
proveravamo da li su banke sa nizim nivoom kapitalagale se onom nivou kreditnog
rizika koji nije bilo mogie adekvatno pokriti raspolozivim nivoom kapitala gotrebe
ove analize banke su razvrstane u tri kategorigmpr visini pokazatelja adekvatnosti
kapitala PAK).

Tabela 3. 7. Nivo kreditnog rizika prema nivou kagia banke

_ , Vrednost
o - Nivo kreditnog _
Opis izabrane opcije o izabrane
rizika po grupama

opcije
Nizak nivo kapitala PAK 12-14,5% 46,1% 1
Srednji nivo kapitala PAK 14,5-20% 7,1% 2
Visok nivo kapitala -PAK >20% 0,0% 3

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.
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Ukoliko svakoj banci iz odabranog uzorka dodelimednost izabrane opcije iz prethodne

tabele dobijamo varijablu koja opsije nivo kapithnaka i oznsvamo je s&ap.
Izgradnja zbirnih modela za analizu uticaja specifénih varijabli na nivo kreditnog
rizika banke. U svrhu analize uticaja specifiih varijabli na nivo kreditnog rizika banke

primeniemo dva nelinearna regresiona modela: logit i proioidel.

Tabela 3. 8. Rezultati logit modela u proceni krawhg rizika na nivou banke

Zavisna varijabla: id
ObjaSnjavajuce varijable Vrednost koeficijenta P-vrednost
c -1,24 0,58
vl -1,06 0,02
u 6,75 0,02
i 1,23 0,01
pd; 29,07 0,00
kap -3,86 0,02
McFadden Pseudo’R 0,64
LR statistika 62,9
LR statistika (p-vrednost) 0,00
Logaritam funkcije verodostojnosti bez ograaija -17,9
Logaritam funkcije verodostojnosti pod ogré&mjem -49,4
Proseéan logaritam funkcije verodostojnosti -0,1
Ukupan broj opservacija Broj opservacija sa Broj opservacija sa
vredno&u 1 vredno&u 0
156 15 141

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Zbog odsustva podataka za pojedine Ken& varijable broj opservacija kajemo tretirati
u postupku izgradnje zbirnog modela smanjuje s&5@ tako da zavisna varijabla u 15

slicajeva ima vrednost 1 i u 141 &u vrednost 0. Dobijeni rezultati primenom logit
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modela pokazuju da se kao statistizna‘ajne varijable izdvajaju vrsta vilasnisStvel)(
koncentracija plasmana tjce&e 50 najvéih klijenata u ukupnim kreditimauj, indikator
precenjenosti dobre aktive),(korigovani indikator difolta za drugwb) kategoriju dobre
aktive (pd,) 1 nivo kapitala kap). Logit model sa navedenim varijablama ima McFadde
pseudo koeficijent determinacije od 64%, Sto pojeazla postoji podudarnost stvarnih
podataka i modelom procenjenih vrednosti od 64%atiSika zasnovana na raciju

verodostojnostil(R statistika) pokazuje da je ovako postavljen matkgiisttki znatajan.

Tabela 3. 9. Procenat tmih predvidanja logit modela

Estimated Equation Constant Probability
Dep=0 Dep=1 Taotal Dep=0 Dep=1 Tuotal
Pi{Dep=1}==.. 138 ] 144 141 15 156
PiDep=1)=C 3 2] 12 0 0 0
Total 141 15 156 141 15 156
Correct 138 2] 147 141 ] 141
% Correct a7 .87 60.00 9423 100.00 0.00 90.38
% Incorrect 213 40.00 577 0.00  100.00 9.62
Total Gain® =213 60.00 3.85
Percent Gain... A G0.00 40.00
Estimated Equation Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Taotal Dep=0 Dep=1 Total

E# of Dep=0.. 13547 553 141.00 12744 1356 141.00

Ei# of Dep=1... 5.53 947 15.00 13.56 144 15.00

Total 141.00 15.00  156.00  141.00 15.00  156.00

Correct 13547 947 14483 12744 144 12888

% Correct 96.08 63.11 9291 90.38 962 3262

% Incorrect 3.82 36.89 7.09 962 90.38 17.38
Total Gain® 5.69 5349 10.29
Percent Gain... 59.18 59.18 5918

Izvor: kompilacija autora.

Na osnovu tabele koja prikazuje procenghiia predvidanja logit modela, pri definisanoj
grancnoj vrednosti ¢ut off) od 0,5, zakljgujemo da je procenat daosti predvianja
modela oko 94% i da je prednost ovoga modela nadetom koji bi sadrzao samo

konstantu negde oko 40%.
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Na osnovu Hosmer Lemenshow (H-L) testa zakijemo da je kvalitet postavljenog
modela dobar, dok Andrews-ov test pokazuje niskedmosti i kotradiktorne nalaze u
odnosu naH-L test, Sto je&esto karakteristho kod modela sa manjim brojem opservacija.
Ipak, imajiti u vidu sve ostale pozitivne testove vezane zg wwvael prihvatamo rezultate

ovog modela kao zadovoljavég!

Tabela 3. 10. Testovi kvaliteta logit modela

CQuantile of Risk Dep=0 Dep=1 Tatal H-L
Low High Actual Expect  Actual Expect Obs Value
1 3E-07 3E-05 15 149999 ] 0.00011 15 0.00011
2 3E-05 0.0001 16 15.9987 ] 0.00134 16 0.00134
3 00002 00003 15 149961 ] 0.00391 15 0.00382
4 00004 00014 16 15.9874 ] 0.01262 16 0.01263
5 00016  0.0031 16 15.9629 ] 0.03713 16 0.03721
6 00032 0.0061 15 149287 ] 0.07131 15 0.07165
700062 00163 16 158212 ] 017874 16 0.18081
g8 00170 00573 15 14 4696 ] 0.53043 15 054987
9 00884 03617 11 134353 5 256471 16 275381
10 0.23684 0.9966 g 440036 10 11.5996 16 0.80211
Total 141 141.000 15 15.0000 156 441346
H-L Statistic 44135 Prob. Chi-Sg(a) 0.8180
Andrews Statistic 111.4717 Prob. Chi-Sg(10) 0.0000

Izvor: kompilacija autora.

Kvalitet izgralenom modela Be dodatno proveren postavljanjem CAP (Cumulative
Accuracy Profile) krive i izraunavanjem racija tamosti predwianja — AR (Accuracy
Ratio). AR pokazatelj se iztanava kao povrSina izrde crvene i plave linije stavljena u

odnos sa povrSinom izrde zelene i plave linije.
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Slika 3. 2. CAP kriva za logit model

Izvor: kompilacija autora.

Na osnovu CAP krive i izeaunatogAR pokazatelja u vrednosti od 96,2% zakijjemo da

je ret o kvalitetnom modelu.

Prethodno dobijene vrednosti regresionih koefigianuz objasSnjavaje promenljive
pouzdano govore o znaku koji preailge u odnosima iznil zavisne i objaSnjavaje
varijable ali sama vredenost ovog koeficijenta reba da predstavlja informaciju za
tumaenje snage uticaja objaSnjav&guvarijable na zavisnu varijablu. Zbog togeEmo u
cilju procene uticaja objasnjavgjh varijabli na zavisnu varijablu koristiti iztanate

marginalne efekte za logit model.

Tabela 3. 11. Marginalni efekti logit modela

Varijabla Koeficijenti Marginalni efekti
Vi, -1,0643 -0,2627
U, 6, 7544 1,6670
(Y 1,2328 0,3043
PD, 29,0740 71755
KAP, -3,8553 -0,9515

Izvor: kompilacija autora.
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Svaka promena vlasniStva nad bankom u smislu fealbaanke iz grupe banaka koja ima
nizi nivo kreditnog rizika u prvu slede homogenu grupu sa viSim nivom rizika péaea

u proseku verovatdo da pokazatelj adekvatnosti takve banke usled sporaivoa
kreditnog rizika padne ispod regulatornog minimuen ako 26% u toku istog perioda.
Porast indeksa koncentracije klijenata banke zadbdodi do porasta verovaté® da
pokazatelj adekvatnosti kapitala banke padne ispakbnskog minimuma u toku iste
godine za 1,67%. Ukoliko se indikator precenjendsibre aktive povw&a za 1 dolazi do
porasta verovatie da pokazatelj adekvatnosti kapitala banke padpedi zakonski
propisanog minimuma za oko 30%. Porast korigovamodikatora difolta za 1% u toku
istog perioda utie na porast verovatbe da pokazatelj adekvatnosti kapitala banke padne
ispod propisanog za 7,2%. U &ju da nivo kapitala banke padne toliko da bankdepiz
grupe banaka sa visokim nivoom kapitala u grupwakarsa srednjim nivoom kapitala ili iz
grupe banaka sa srednjim nivoom kapitala u grumake sa nizim nivoom kapitala, takva
promene dovodi do porasta verovateala pokazatelj adekvatnosti kapitala banke padne

ispod zakonskog minimuma za oko 95%.

Tabela 3. 12. Rezultati probit modela u proceni &imog rizika na nivou banke

Zavisna varijabla: id

ObjasSnjavajuce varijable Vrednost koeficijenta P-vrednost

c -0,47 0,70

vl -0,59 0,01

u 3,58 0,02

i 0,67 0,03

P, 16,44 0,01

kap 2,22 0,00

McFadden Pseudo’R 0,65

LR statistika 64,0
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LR statistika (p-vrednost) 0,00
Logaritam funkcije verodostojnosti bez ograemja -17,4
Logaritam funkcije verodostojnosti pod ogré&mjem -49,4
Prosé€an logaritam funkcije verodostojnosti -0,1
Ukupan broj opservacija Broj opservacija sa Broj opservacija sa
vredno&u 1 vredno&u 0
156 15 141

Izvor: kompilacija autora.

Primenom probit modela kao zZf@ne varijable izdvojile su sve varijable koje setv
prethodno potwene kod logit modela. Probit model poseduje za 1% wrednost
McFadden-ovog pseudo koeficijenta determinacija@oosu na logit model, Sto nije velika
razlika, i kada pogledamo da su dostérslrezultati ostalih testova, popUR statistike i
sl., sve nam to daje za pravo da zakino da smo primenom oba modela dobili relativho

sliéne rezultate.

Tabela 3. 13. Procenat taih predvidanja probit modela

Estimated Equation Constant Prabability
Dep=0 Dep=1 Tatal Dep=0 Dep=1 Total
PiDep=1)==... 138 ] 144 141 15 156
P(Dep=1)=C 3 9 12 ] ] 0
Total 141 15 156 141 15 156
Carrect 138 9 147 141 ] 141
% Correct av.8v 60.00 9423  100.00 0.00 90.38
% Incorrect 213 40.00 BT 0.00 100.00 9.62
Total Gain* -213 60.00 3.85
Percent Gain... A 60.00 40.00
Estimated Equation Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Tatal Dep=0 Dep=1 Total

Ef# of Dep=0.. 13558 548 14106 12744 1356  141.00

E# of Dep=1... 5.42 9.52 14.94 13.56 1.44 15.00

Total 141.00 15.00  156.00 141.00 15.00  156.00

Correct 13558 9.52 14509 12744 1.44 128.88

% Correct 96.15 63.44 93.01 90.38 9.62 82.62

% Incorrect 3.85 36.56 6.99 9.62 90.38 17.38
Total Gain® 577 53.82 10.29
FPercent Gain... 60.00 59.55 5977

Izvor: kompilacija autora.
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Takaie, primenom gragnog kriterijumo od 0,5 dobili smo da je procenatnia
predvidanja u probit modelu oko 94% i to je superiornij@dnosu na model koji sadrZi

samo konstantu za oko 40%.

Kao i u slaju logit modela ovde dobijamo prihvatljivu vredhékL statistike i suprotne
rezultate primenom Andrews-ovog testa ali zbog kupaoih dobrih rezultata primenom
ostalih testova prihvatamo dobijene rezultate grotmdela kao relativno zadovoljavéagiu

uslovim malog broja opservacija.

Tabela 3. 14. Testovi kvaliteta probit modela

Cuantile of Risk Dep=0 Cep=1 Tuatal H-L
Low High Actual Expect  Actual Expect Obs Value
1 4E-17  1.E-09 15 15.0000 ] 2.8E-09 15 Z2.8E-09
2 3E-08 4E-07 16 16.0000 ] 2 0E-06 16 2.0E-06
3  BE-O7 4E-06 15 15.0000 ] 2 6E-05 15 2.6E-05
4 4E-06 0.0001 16 15.9995 ] 0.00054 16 0.00054
5 0.0001 0.0006 16 15.9945 ] 0.00554 16 0.00554
6 00007 00022 15 149788 ] 0.02115 15 0.02118
700026 00107 16 15.8970 ] 010303 16 010370
g 00110  0.0560 15 14 5262 ] 047381 15 048926
9 00567 0.3808 11 123171 5 268202 16 240428
10 03820 0.8992 B 434784 10 11.6522 16 0.86207
Total 141 141.061 15 149392 156 3.88661
H-L Statistic 3.8866 Prob. Chi-Sg(a) 0.8672
Andrews Statistic 88.1349 Prob. Chi-Sg({10) 0.0000

Izvor: kompilacija autora.
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Slika 3. 3. CAP kriva za probit model

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Vizuelnim razmatranjemCAP krive i izrafunate vrednostiAR pokazatelja (oko 96%)

zakljucujemo da je réo dobrom modelu.

Uticaj objasnjavaj¢ih varijabli na promenu zavisne varijable sagteniao kroz marginalne

efekte probit modela, koji su nesto draigjaod marginalnih efekata za logit model.

Tabela 3. 15. Marginalni efekti probit modela

Varijabla Koeficijenti Marginalni efekti
i, -0,5930 -0,3191
U, 3,5775 1,9252
Iy 0,6720 0,3617
PD;, 16,4356 8,8448
KAP, -2,2211 -1,1953

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Svaka promena vlasniStva nad bankom u smislu feaelaanke iz grupe banaka koja ima
niZi nivo kreditnog rizika u prvu slede homogenu grupu sa viSim nivom rizika péaea
u proseku verovatrdo da pokazatelj adekvatnosti takve banke usled spraivoa

kreditnog rizika padne ispod regulatornog minimuen ako 32% u toku istog perioda.
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Porast indeksa koncentracije klijenata banke zadbdodi do porasta verovaté® da
pokazatelj adekvatnosti kapitala banke padne ispakbnskog minimuma u toku iste
godine za 1,93%. Ukoliko se indikator precenjendsibre aktive povw&a za 1 dolazi do
porasta verovatrie da pokazatelj adekvatnosti kapitala banke padpedi zakonski
propisanog minimuma za oko 36%. Porast korigovamodigkatora difolta za 1% u toku
istog perioda uie na porast verovatte da pokazatel] adekvatnosti kapitala banke padne
ispod propisanog za 8,8%. U &ju da nivo kapitala banke padne toliko da bankdeiz
grupe banaka sa visokim nivoom kapitala u grupwakarsa srednjim nivoom kapitala ili iz
grupe banaka sa srednjim nivoom kapitala u grumake sa nizim nivoom kapitala, takva
promene dovodi do porasta verovataala pokazatelj adekvatnosti kapitala banke padne

ispod zakonskog minimuma za oko 120%.

Nakon primene navedenih modela identifikovali smarijable koje su znmjne za

objasnjenje nivoa kreditnog rizika poslovne barkabgla 3.16.).

Tabela 3. 16. Specifni faktori kreditnog rizika na nivou banke

Naziv faktora Logit model Probit model

| OpSte karakteristike banaka (sklonost ka rizicma)

Vrsta vlasniStva . .

Veli¢ina banke

Efikasno upravljanje prihodima i rashodima

Il Preuzeti rizici prema pokazateljima banke

Stopa problematnih kredita

Indeks koncentracije potraZivanja . .

Kolateralizovanost portfolija

Il Preuzeti rizici prema merilima hipoteitke

referentne banke

Indikator precenjenosti dobre aktive . .

Indikator potcenjenosti loSe aktive

Korigovani indikator difolta . .

227



IV Kapacitet za preuzimanije rizika

Nivo kapitala . .

Izvor: kompilacija autora.
Legenda:
« statist’ki zna*ajna varijabla za objaSnjenje nivoa kreditnog riik

- varijabla koja je statistiki zna‘ajna ali je uvafenjem druge varijable prestala biti statigi zna‘ajna®.

Razmatranjem vrste vlasniStva, vele banke i efikasnosti upravljanja prihodima i
rashodima ocenjeno je u kojoj meri neke opSte karmtike banaka utu na njihovu
sklonost da preuzimaju visSi nivo kreditnog rizikersta vlasniStva se pokazala kao
zn&ajna varijabla za objasnjenje nivoa kreditnog @azikanke. Negativan znak ispred
objasnjavajde varijable ukazuje nam da grupa banaka sa obgleZje banke u stranom
vlasnistvu kod kojih su registrovani problem u pesinju na nivou mathe grupe, ima
najvisi nivo kreditnog rizika, pa zatim dolazi gaupanaka sa obelezjem 2 - drzavne banke.
Nesto nizi nivo kreditnog rizika ima grupa banakaobelezjem 3 - donda privatne banke

I najnizi nivo kreditnog rizika nosi grupa banaka sbelezjem 4 - banke u stranom
vlasnistvu kod kojih nisu identifikovani zé&ani problem u poslovanju na nivou nizuie
grupe. Na osnovu dobijenih rezultata mozemo izveskiljutak da su banke u stranom
vlasnisStvu kod kojih su prisutni problemi na nivaoaticne grupe i drzavne banke u

posmatranom periodu bile viSe sklone preuzimangaiknog rizika.

lako je pojedinéna analiza pokazala da grupa malih banaka imiaprecenat banaka koje
imaju poviSen nivo kreditnog rizika u odnosu nadsije i velike banke, varijabla koja
opisuje velkinu banaka nije se pokazala kao statistznaajna. Ovaj rezultat je dobijen
kako primenom podataka o visini bilansne sume kaornog podatka o veini banke,

tako i primenom metoda grupisanja banaka na malkebaostale banke. Dobijeni rezultati
nam pokazuju da nije prepoznata razlika u sklonkatipreuzimanju kreditnog rizika u

zavisnosti od vedine banke.

3 Stopa problemathih kredita u naSem siaju je statistiki znaajna varijabla sve dok u model nije uvedena
varijabla indeks koncentracije potraZivanja.
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Prilikom pojedingne analize banke koje ostvaruju negatNR@E pokazale su viSi nivo
kreditnog rizika od banaka koje postizu pozith\ROE Ipak, u postupku modeliranROE
kao mera profitabilnosti nije se pokazao kao gidkisznatajan. Ne mozemo potvrditi tezu
da banke koje imaju losiji finansijski rezultat imaecu sklonost ka preuzimanju kreditnog

rizika.

Stopa problematnih kredita pokazala se kao statiktiznatajna varijabla, ali je nakon
uvodenja dodatne varijable — stopa koncentracije poaaja, izgubila statistku
zn&ajanost. Zn&jnost stope problematiih kredita, iako se u postupku modeliranja
izgubila uvatenjem nekih drugih pokazatelja koji mere nivo ktedg rizika, pokazuje da
se visok procenat loSe aktive moze smatrati ekentaim visokog nivoa kreditnog rizika i
zna&ajanim faktorom koji doprinosi porastu verovateala pokazatelj adekvatnosti banke

padne ispod regulatornog minimuma.

Potvidena zn#&ajnost stope koncentracije potrazivanja, koji meteXe najvéih 50
klijenata u ukupnim kreditima banke, pokazuje dankea sa véom koncentracijom
potrazivanja imaju v verovatnéu da usled porasta kreditnog rizika njihov pokagate

adekvatnosti kapitala padne ispod zakonom progisb2flo.

Stepen kolateralizovanosti portfolija, gde se padiateralom podrazumeva pokrivenost
plasmana nepokretnostima uzetim kao instrument b@denja, nije se ni prilikom
pojedin&nog razmatranja ove varijable pokazala kao:ajma, Sto je i potvieno prilikom
razvoja zbirnog modela. Ne treba iskipiini moguénost da kvalitet procena nepokretnosti
nije bio na odgovarafem nivou ali to svakako de biti predmet daljeg istrazivanja u

ovom radu.

Porast indikatora precenjenosti dobre aktive, kavanodstupanja klasifikacije duznika u
izabranoj banci u odnosu na pravila hipdlatireferentne banke i pokazatelj precenjenosti
dobre aktive, sa kasSnjenjem do jedne godin€eutia porast verovatie da posmatrana

banka dde u situaciju da njen pokazatelj adekvatnosti kd@ipadne ispod zakonskog
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minimuma. Ovakav rezultat je potvrda postojanjaabankoje nedovoljno tao prikazuju
svoj nivo kreditnog rizika. Nedovoljno kapitalizawvabanke nisu odmah prihvatale realnost
da su odréeni klijenti problematini i koristile su mogénost boljeg prikazivanja situacije u
banci da bi odlozile trenutak ulaska klijenta utis$aproblematinog i pogorSanje svog
pokazatelja adekvatnosti. Ovakvo ponaSanje banalige®e moZe biti povezano sa
izrazenim apetitom banaka koji je iznad kapacibetake za preuzimanje rizika i prisutnim

slabostima u sistemu korporativnog upravljanja.

Indikator potcenjenosti loSe aktive nije se pokazam statistiki znaajan prilikom
izgradnje zbirnog modela. lako postoji teorijska gwmost da banke kalkuliSu pri
klasifikovanju klijenata koji pripadaju loSoj aktitako Sto bi ih neko vreme klijente mogli
zadrzavati u povoljnijoj kategorijiG) umesto u najlosijoj kategorijD)), to se nije pokazalo
kao relevantno. Motiv za ovu nepatenu vrstu kalkulacije banaka pi#i ponajvise od
toga StoG kategorija predvia obavezu izdvajanja rezerve u iznosu od 30% pet;
dok kategorijaD podrazumeva izdvajanje 100% rezerve. Ipak, ovakaultat govori u
prilog tome da su banke sklonije da precenjuju dadddttivu nego da arbitriraju izrde

povoljnije i manje povoljne kategorije loSe aktive.

Porast korigovanog indikatora difolta, koji pokazukoliko iznosi verovatnia difolta
klijenata iz odréene kategorije klasifikacije, za kategorBwtice na porast verovatbe da
banka usled porasta kreditnog rizikaddas status neispunjenja regulatornog minimuma u
pogledu pokazatelja adekvatnosti kapitala. lakoagtorovog indikatora moze éiood
porasta verovatde difolta hipotettke referentne banke (opSti razlozi) i péaeja
odstupanja u proceni kreditnog rizika banke u odnna hipotetiku referentnu banku
(specifeni razlozi), najvéi deo porasta ovog indikatora dolazi zapravo odgodaugog
razloga — netmog procenjivanja nivoa kreditnog rizika i preceajija dobre aktive. Porast
korigovanog indikatora difolta za kategori@ i kateogoriju V nije se pokazao kao

statisttki znatajan u objasnjenju nivoa kreditnog rizika u banci.
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Za isti nivo izloZenosti kreditnom riziku ¥e verovatnéu pada pokazatelja adekvatnosti
kapitala imge banka koja ima relativno manji kapacitet za pireanje rizika meren
nivoom raspolozivog kapitala. Kada ovaj rezultatstikno sa razultatom vezanim za vrstu
vlasniStva, jasno se prepoznaje da su u problerpelszateljem adekvatnosti kapitala usle
one banke koje nisu mogle da obezbede adekvatmdkpodlasnika u smislu obezbenja
dodatnog kapitala — drZzavne banke i strane bankk Kajih je registrovan problem u

poslovanju na nivou matie banke.

3.2. Determinante kreditnog rizika na nivou klijenta

Imajwéi u vidu da privredna druStwane dominantni deo portfolija problemétih kredita u
bankarskom sektoru Republike Srbije tokom posmatygrerioda, od septembra 2008. do
decembra 2014. godine, kao i da su podaci odagaaa analizu kreditnog rizika fékih
lica izrazeno oskudni i nedostupni, u ovom deltaigvanja fokuse biti na identifikovanju

i analizi faktora kreditnog rizika koji su karakisicni samo za privredna drustva.

Osnovni izvori podataka za identifikovanje i analigreditnog rizika privrednih druStava
predstavlja pregled 100 najie duznika pojedinénih banaka, sastavljen u skladu sa
pravilima izveStajnog sistema NBS, na kvartalnowonj za period od kraja 2008. godine
do decembra 2014. godine, kao i podaci iz finakisijs&zvestaja, bilansa stanja i bilansa
uspeha, za navedene duznika. Za potrebe ove amsl@@&eni su samo podaci 0 matom
broju klijenta i kategoriji klasifikacije klijenta skladu sa propisima Narodne banke Srbije.
Jedinstvena klasifikacija klijenta na nivou bankaxs sektora utdena je primenom
prethodno definisanih pravila hipotéke referentne banke. Nakon eliminacije podataka
koji se odnose na viSestruko prikazivanje istogeklia zbog prisustva klijenta u viSe
banaka, iskljgivanja iz pregleda finansijskih institucija i féuih lica, kao i odstranjivanja
privrednih drustava kod kojih postoje identifikovamoblem sa kvalitetom podatdKaili

se na poetku i kraju posmatranog perioda nisu nalazili utfptiju 100 najveih duznika

4 Nedostaju podaci iz finansijskih izvestaja, izmaati racio brojevi predstavljaju ekstremne vredincs!.
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pojedin&nih banaka, dobijena je varijabla kojom opisujematelgoriju klasifikacije

klijenta® sa ukupno 1.619 privrednih drustava.

Definisanje pokazatalja kreditnog rizika na nivou Kijenta. Na osnovu prethodno
dobijene varijable kojom opisujemo kategoriju kfsicije klijenta formirana je posebna
varijabla binarnog tipa koja uzima vrednost 1 ukolje klijent banke na kraju poslovne
godine razvrstan u klasifikaciju G i D tj. dve mgije kategorije po propisima Narodne
banke Srbije i vrednost 0 u shjevima kada je klijent na kraju poslovne godirev/ratan u
kategoriju A, B ili V, Sto zajedno predstavlja dabaktivu. Na ovakav i formirana
binarna varijabla, odnosno procena verovéagna@asnovana na ovakvoj binarnoj varijabli,
da odréena homogena grupa klijenata koja je imala staéusd®etku poslovne godine ima
vrednost 1 (defolt klijenta) na kraju,clei kori&ena kao pokazatelj nivoa kreditnog rizika za
potrebe analize determinanti kreditnog rizika neoniklijenta banke. Od 1619 privrednih
drustava koja su usla u nase razmatranje, 260epiiih drustava ima statu&®ldok 1359

privrednih druStava ima status O.

Analiza uticaja specifiénih faktora na nivo kreditnog rizika privrednih dru Stava.
Specifini faktori koje ¢e biti razmotreni u ovoj analizi obuhvataju odalerdvalitativhe
faktore - velgina privrednog drusStva i sektor privredne delatindsao i kvantitativhe
faktore — finansijske pokazatelje iZtmate na osnovu podataka iz finansijskih izvestaja.
Prilikom odabira koji¢e finansijski pokazatelji biti korégni u analizi poSlo se od dve
grupe pokazatelja: 1) pokazatelji za koje postuijiicija u dosadasnjoj analizi da se mogu
smatrati faktorima kreditnog rizika, poput pada mkmske aktivnosti, ili prethodna
intuitivna pretpostavka o mogem uticaju na nivo kreditnog rizika, poput prekomeer
zaduzenosti i problema u naplati potrazivanja, ip2kazatelji zasnovani na nekom od
teorijskih ili prakténo primenjenih modela, kao Sto su racio brojevii kdaze u sastav
Altmanovog skora ili ostali racio brojevi koji preidno nisu pomenuti a pripadaju setu

racio brojeva koji se uotajeno navodi u literaturi.

45 Za potrebe formiranja ove varijable k@e#i su samo podaci relevantni za ocenu klasifikadijZnika,
docnja i finansijsko stanje duznika, dok kvalitetdterala nije uziman u obzir.
“% Privredna drustva sa statusortifie 15,5% privrednih drustava koja su usla u nagenatranje.
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Specifiéni faktori kreditnog rizika na nivou privrednog

drustva

Kvalitativnifaktori Kvantitativni faktori

Pad ekonomske aktivnosti

Veli¢ina privrednog drustva

Indeks prihoda od prodaje
Sektor privrede

Prekomerna zaduZenost

DSCR racio

— Problemi u naplati
Koeficijent obrta kupaca

Racija iz Altmanovog skora

Neto obrtni kapital/Ukupna aktiva
Nerasporedena dobit/Ukupna
aktiva
EBIT/Ukupna aktiva
EBIT/Ukupna aktiva
Kapital/Ukupne obaveze

zaduZenostii profitabilnosti

Koeficijent obrta dobavljaca

Konzervativni racio likvidnosti

Gdnos priliva | prihoda

Racio pokrica kamata

Slika 3. 4. Specitini faktori kreditnog rizika na nivou privrednog drétva

Izvor: kompilacija autora.

Analiza uticaja speciénih varijabli na nivo kreditnog rizika privrednihrustava hbie
sprovedena u dve faze:
- prva faza: pojedinana analiza varijabli u cilju identifikacije i proce da li vrednost
razmatrane varijable diskriminiSe nivo kreditnogka,
- druga faza: zbirna analiza uticaja spedqifn varijabli na nivo kreditnog rizika

primenom modela diskretne zavisne promenljive.

Primenom modela diskretne zavisne promenljive, ipidbgit modela, bée analizirano da

li se pojedine specifne varijable na nivou privrednih druStava mogu satafaktorom
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koji determiniSte nivo kreditnog rizika, gde se pmstoom kreditnog rizika podrazumeva

verovatn@a neizvrSenja obaveza duznika definisana na prathodisan nén.

Veli¢ina privrednog drustva. U skladu sa lokalnim propisifiasva privredna drustva se
razvrstavaju u mikro, mala, srednja i velika. &znaavanjem za svaku od definisanih
kategorija procenta stajeva koji su zavrSili u statusu defolt dobijamalptke na osnovu

kojih se moze proceniti da li se ovako definisaagegorije razlikuju po nivou kreditnog

rizika.

Tabela 3. 17. Nivo kreditnog rizika prema véhi privrednog drustva

_ _ o Vrednost
o . Nivo kreditnog rizika ,
Opis izabrane opcije izabrane
po grupama .
opcije
Mikro privredno drustvo 41,0% 1
Malo privredno drustvo 14,5% 2
Srednje privredno drustvo 10,0% 3
Veliko privredno drustvo 8,9% 4

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Dobijeni podaci pokazuju da je prisutna razlikaivon kreditnog rizika u zavisnosti od
kategorije vekine privrednog drusStva, tako Sto na razmatranomrkuzanikro i mala
privredna druStva imaju viSi nivo kreditnog rizikd srednijih i velikih privrednih druStava.
Imajuéi u vidu da su ovi rezultati dobijeni na uzorku kg formiran iz pregleda 100
najveih duznika pojedingnih banaka, treba biti oprezan u izno3enju zékla.Cinjenica

da je uzorak formiran iz pregleda najireduznika ide u prilog tome da su velika i srednja
privredna drusStva obuhvana na nédn da verno reprezentuju populaciju iz koje poti
Ipak, dovodi se u pitanje da li mikro i mala prigna druStva u uzorku verno predstavljaju
populaciju iz koje potiu. Uzorak je formiran iz pregleda naf#e duznika banaka, tako da

obuhvata samo mikro i mala privredna druStva senvisivoima kreditne zaduzenosti, Sto

47 7zakon o raunovodstvu.
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daje za pravo da dobijene rezultate ne mozemo athailekvatnim prikazom stanja u
kategoriji mikro i mala privredna druStvadveamo u jednom njihovom delu koji se odnosi
na visoko zaduzena mikro i mala privedna druStvandjye&em broju sldajeva visoko
zaduzena mikro i mala privredna druStva su satadtih privrednih druStava, od toga da su
¢lanovi pojedinih poslovnih grupacija do toga davéasniki i upravljatki nezavisna ali
visoko ekonomski zavisna od velikih i srednjih pegnih druStava. Kroz ovu vrstu uticaja
vecih privrednih druStava na defolt manjih privrediifuStava ostvario se odieni efekat
shaznog priviéenja i poniranja u defolt, koji je shn gravitacionom delovanju u
neposrenoj blizini crnih rupa. Ta#e, ne treba zanemariti da je prilikom ove analize
koris¢en podatak o broju stajeva defolta i da vrednost ghjeva u defoltu daje nesto
drugaiju sliku, Sto moze biti interpretirano informaaijo da viSe od polovine
problematénih kredita otpada na najie 30 duznika bankarskog sektora. To je potvrda da
unutar grupacije velikih i srednjih privrednih dtaga postoje privredna drustva koja su u
proseku bila sklonija zaduZzivanju i da su uprav@rigredna druStva iskazala probleme u

svom poslovaniju i servisiranju kreditnih obaveza.

Ukoliko svakom privrednom druStvu iz odabranog kaood 1.619 opservacija, dodelimo
brojcanu oznaku veline 0 za neklasifikovano, 1 za mikro privredno dva$ 2 za malo
privredno drustvo, 3 za srednje privredno drust¢aza veliko privredno drustvo, dobijamo
varijalbu koja opisuje vealinu privrednog druStva. Na ovaj ¢ia formiranu varijablu

obelezavamo oznakoNEL i koristicemo je na dalje u postupku izrade zbirnog modela.
Sektor privrede. Ukoliko sva privredna druStva razvrstamo u sektprierede kojima

pripadaju i za svaku tako formiranu grupu &nmamo procenat stajeva u statustu defolt-

a, dobijamo meru nivoa rigmosti po sektorima privrede.
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Tabela 3. 18. Nivo kreditnog rizika prema sektortipede

Nivo kreditnog Vrednost

Opis izabrane opcije rizika po izabrane
grupama opcije

Informisanje i komunikacije 7,8% 1
Trgovina na veliko i trgovina na malo

N _ _ 13,2% 2
Saobréaj i skladiStenje
Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo
Preralivacka industrija

15,3% 3

Snabdevanje vodom; upravijanje otpadnim vodama,

kontrolisanje procesa uklanjanja otpada i sl.

Gradevinarstvo

Rudarstvo 19,0% 4
Usluge smestaja i ishrane

Administrativne i poméne usluzne delatnosti

Poslovanje nekretninama

Struine, nadne, inovacione i tehtke delatnosti 31.3% >

Umetnost, zabava i rekreacija

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Grupisanjem privrednih druStava na prethodno naviede’in pokazuje nam da postoji
razlika u nivou kreditnog rizika u zavisnosti ok&ea privrede kome privredno drustvo
pripada, kao i da postoje sektori privrede sa gmilal istim nivoom kreditnog rizika. Kako
navedeni rezultati govore o broju &eva u defolt-u - kotinski aspekt u merenju
kreditnog rizika, ne i o apsolutnoj vrednosti patvanja - vrednosni aspekt u merenju
kreditnog rizika, treba imati u vidu da su se déra sektori privrede viSe zaduzivali, kao
Sto su grdevina, trgovina i predivacka industrija, posebno njihov problentatii deo, i
da zbog toga nivo kreditnog rizika po sektorimavigie u vrednosnom iskazu ima
drugdiji rezultat rangiranja. Ovako raziti rezultati dovoljni su da zakljimo da su
unutar pojedinih sektora privrede postojala primedrustva ili privredne grupacije koje su

bile sklonije zaduzivanju, mozdak i prekomernom zaduzivanju, kao i banke koje i b
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spremne da se kreditno izloZze prema takvim Klijaati Odréeni broj privrednih druStava

je bio kreditno preferiran od strane banaka.

Kada svakom privrednom drustvu dodelimo odgové&rajurednost opcije iz prethodne
tabele dobijamo varijablu kojom opisujemo nivo ktedg rizika po sektorima privrede
koju ¢emo na dalje koristiti u postupku izgradnje zbirmogdela. Na ovaj i@ formiranu

varijablu obelezavamo $$EK

Indeks prihoda je kvantitativni pokazatelj koji se dobija stavljam u odnos prihoda od
prodaje privrednog drustva iz telai godine i prihoda od prodaje iz prethodne godine.
Imajuéi u vidu da je prilikom analize uticaja makroekorskim varijabli na nivo kreditnog
rizika izolovan zn#&ajan uticaj pada nivoa bruto doéeg proizvoda, prirodno jecekivati

da se pad bruto doreg proizvoda oslikava na mikro nivou u smanjenulqash
aktivnosti i posledinom padu prihoda od prodaje. Analiza nivoa kredjtnika u

zavisnosti od visine indeksa prihoda od prodaje ¢t tabeli 3.19.

Tabela 3. 19. Nivo kreditnog rizika prema visinideksa prihoda od prodaje

_ , Vrednost
o - Nivo kreditnog _
Opis izabrane opcije o izabrane
rizika po grupama

opcije
Indeks prihoda od prodaje izde100 i 150% 5,9% 1
Indeks prihoda od prodaje iznad 150% 9,5% 2
Indeks prihoda od prodaje izcde80 i 99,9% 10,2% 2
Indeks prihoda od prodaje ispod 80% 37,3% 3

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Ukoliko za trenutak izdvojimo sa strane grupu pdmih druStavaiji je indeks prihoda
iznad 150%, mozemo zak§ii da je nivoa kreditnog rizika izrazeno osetljha pad
prihoda od prodaje. Pad prihoda od prodaje do 2@#nosu na prethodni period doprinosi

da procenat defolt-era bude¢vea blizu 2/3 u odnosu na privredna druStva kojaju isti
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nivo ili rast prihoda do prodaje, dok pad prihodavise od 20% povava broj difolt-a za
nesto vise od 6 puta, sa 5,9 na 37,3%. Dakle, gadoenske aktivnosti koji se na makro
nivou meri padom bruto doré@g proizvoda na mikro nivou se reflektuje u padbhqata od
prodaje i prepoznaje kao faktor koji opredeljujgankreditnog rizika. Privredna drustva
koja imaju indeks prihoda od prodaje iznad 150%junstopu defolt-a priblizno jednaku
grupi privrednih druStava koja imaju pad prihodapoddaje do 20%. Dobijeni rezultat nam
pokazuje da je u staju grupe privrednih drusStava sa indeksom prihadad 150% r&o
nepouzdanim finansijskim izveStajima, evidentirapithoda koji nemaju realni osnov, kao
i moguenosti delovanja nekog drugog zagog faktora kreditnog rizika, kao Sto su

problemi u naplati, efekat kursa i sl.

Ukoliko svakom privrednom drustvu iz odabranog kaododelimo vrednost opcije iz
prethodne tabele dobijamo varijablu kojom opisujemm kreditnog rizika u zavisnosti od
visine indeksa prihoda od prodaje. Ovako formiramuijablu obelezavamo sHPRK i

koristicemo je na dalje u postupku izrade zbirnog modela.

Racio pokrivenosti duga zaralivackom sposobnoéu predeuzéa - DSCR (Debt-
Service Coverage Ratia)DSCR pokazatelj se dobija kada se u odnos staatizacka
sposobnost privrednog drustva i njegove pfosegodiSnje finansijske obaveze. Ovaj
pokazatelj predstavlja meru u kojoj privredno dvostz svoje zardivacke sposobnosti
moze pokriti finansijske obaveze koje moze imatoku godinu dana. U kontekstu naSe
analize ovaj pokazatelj treba da pruzi uvid u koygri je izrazena (mozda i prekomerna)
zaduzenost privrednih druStava uticala da se uplagbrSanja poslovnog ambijenta i
posledénog pada zarivacke sposobnosti preduze poveéa broj privrednih druStava koji
pod dejstvom ovih razloga imaju otezanu momst otplate svojih kreditnih obaveza.

Poslovni dobitak—amortizacija (3 5)
Dugorotne obaveze+kratkorotne finansijske obaveze .
2

DSCR, =

Finansijski rashodi+min(: ; Kratkorocne finansijske obaveze)

Zaralivacka sposobnost privrednog druStva definisana jepdasmvni dobitak umanjen za

amortizaciju Sto predstavlja vrednost pokazateBHTDA (Earning Before Interest, Tax,
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Depreciation and Amortization). Pr@se godiSnje finansijske obaveze privrednog drustva
ukljucuju finansijske rashode po osnovu kamata i proesejodisSnje finansijske obaveze po
osnovu glavnice. Pod prasem godisnjim finansijskim obavezama po osnovu gie®
podrazumevamo manji iznos izthe prosénih godisnjih ukupnih finansijskih obaveza
(dugora@nih i kratkor@&nih) i kratkor@nih finansijskih obaveza privrednog drustva.
Pros€ne godiSnje ukupne finansijske obaveze privredno§tda dobijaju se kada se zbir
dugor@nih obaveza i kratkotmih finansijskin obaveza podeli sa prosen periodom
otplate kredita karakterigtiim za nasSu zemlju (na osnovu statistike Narodm&d&rbije).
Analiza nivoa kreditnog rizika u zavisnosti od msiDSCR pokazatelja data je u tabeli
3.20.

Tabela 3. 20. Nivo kreditnog rizika prema visini pokazatelja

, _ o Vrednost
o - Nivo kreditnog rizika _

Opis izabrane opcije izabrane

po grupama B
opcije

DSCR pokazatelj iznad 2 2,4% 1
DSCR pokazateljizni 1 i 2 3,8% 2
DSCR pokaztelj ispod 1 19,2% 3

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Dobijeni rezultati nam jasno govore da su privrednastvadija je zardivacka sposobnost
bila ispod nivoa koji je dovoljan za poke prosénih godisnjih finansijskih obaveza imala
najveti procenat defolt-era. Visoka vrednost ovog pokaatukazuje na nizak nivo
kreditnog rizika meren procentom defolt-era u okwitate grupe. Privredna druStva su u
period krize uSla sa visokim nivoom kreditne zachasti koji usled preteeg umanjenja
zarativacke sposobnosti preduze ponajviSe zbog prethodno patenog pada poslovne
aktivnosti, dovodi privredna druStva u nemoégost urednog servisiranja prethodno
preuzetih finansijskih obaveza.
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Ukoliko svakom privrednom drustvu iz odabranog kaododelimo vrednost opcije iz
prethodne tabele dobijamo varijablu kojom opisujemm kreditnog rizika u zavisnosti od
visine DSCR pokazatelja. Na ovaj den formiranu varijablu obelezavamo §SCRKI

koristicemo je na dalje u postupku izrade zbirnog modela.

Koeficijent obrta kupaca (potrazivanja od kupaca) Ovaj standardni pokazatel;
aktivnosti (obrta), dobro poznat u literature idasi finansije, u kontekstu ovog rada treba
da pokaze da li je smanjenje (nizak nivo) ovog lagjehta, kao dokaz problema u naplati
potrazivanja, uticalo na redukovanje gamih tokova privrednog drustva i maguosti
urednog servisiranja kreditninh obaveza. Analizaoaikreditnog rizika u zavisnosti od

visine koeficijenta obrta kupaca data je u tab&lil3

Tabela 3. 21. Nivo kreditnog rizika prema visini &ficijenta obrta kupaca

, _ Vrednost
o - Nivo kreditnog _
Opis izabrane opcije o izabrane
rizika po grupama -
opcije

Koeficijent obrta kupaca iznad 1 11,7% 1

Koeficijent obrta kupaca iznosi 1 ili manje od 1 ;Y 2

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Razvrstavanjem klijenata po vrednosti koeficijemtarta kupaca daje nam priliku da
zakljwimo da klijenti koji imaju ovaj pokazatelj u vredstojedan ili ispod 1 — oddeni vid

kvantitativnog dokaza sporijeg obrta i sporije @plpotrazivanja od kupaca, imaju znatno
viSi nivo kreditnog rizika. Usporavanje obrta paltaa je pogorSanja ekonomskih
aktivnosti u privredi koja su se odrazila na profde privrednih drustava u naplati

potrazivanja, poput dugovanja drzave prema privradirustvima iz niskogradnje i sl.

Dodavanjem svakom od klijenata iz odabranog uzodgovarajde vrednosti iz prethodne

tabele dobijamo varijablu kojom opisujemo nivo Ktedg rizika u zavisnosti od vrednost
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koeficijenta obrta kupaca i kojemo na dalje koristiti za izradu zbirnog modela. dvaj

natin formiranu varijablu obelezavamo 6&K.

Neto obrtni kapital/ukupna aktiva. Ovo je prvi od racio brojeva koji ulazi u sastav
Altmanovog skora i predstavlja odnos neto obrtnagitala i ukupne aktive privrednog
drustva. Cilj ove analize je utvrditi da li se @@okazatelji koji ulaze u Altmanov skor,
koji se u nekim emprijskim studijama pokazuje ralewim a u drugim manje relevantnim,
mogu smatrati specdinim determinantama kredithog rizika u bankarskonktese

Republike Srbije. Analiza nivoa kreditnog rizika zavisnosti od vrednosti pokazatelja

odnosa neto obrtni kapital/ukupna aktiva data tgheli 3.22.

Tabela 3. 22. Nivo kreditnog rizika prema vrednogtikazatelja odnosa neto obrtni

kapital/ukupna aktiva

Nivo kreditnog Vrednost

Opis izabrane opcije rizika po izabrane
grupama opcije
Vrednost pokazatelja va i jednaka 0,5 i manja od 0,75 10,1% 1
Vrednost pokazatelja va ili jednaka 0,25 i manja od 0,5 12,2% 2
Vrednost pokazatelja manja od 0,25 18,4% 3
Vrednost pokazatelja ve ili jednaka 0,75 38,7% 4

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Na osnovu prethodne tabele zakljjemo da visok nivo kreditnog rizika imaju Klijerga
izrazeno niskom vredn®3 ovog pokazatelja (ispod 0,25), a posebno klijeatiizrazeno
visokom vredno&u ovog pokazatelja (iznad 0,75). U prvomcsiu mozemo govoriti 0
priviednim druStvima koja imaju dosta nizak nivorrmd imovine koji je finansiran iz
dugora@nih izvora u odnosu na ukupnu imovinu i to j@gbedno predstavljalo problem u
uslovima pogordanja sveopstih uslova prwanja. Cinjenica da privredna drustva sa
visokom vredno& obrtne imovine koja se finansira iz dugirih izvora u odnosu na

ukupnu imovinu istie u prvi plan dve vrste slagjeva: 1) visok stepence&a obrtne
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imovine u ukupnoj imovini privirednog drusStva kombvan sa dominantim finansiranja
obrtne imovine iz dugotmih izvora finansiranja, nég&e iz dugordnih kreditnih izvora,
2) dugor@na vezanost obrtnih sredstava u slabo utrzivimhaaia ili slabo naplativim
potrazivanjima ukoliko istovremeno pokazatelji @babrtne imovine, zaliha i potrazivanja

ukazuju na usporavanje obrta.

Ukoliko svakom klijentu iz odabranog uzorka dodaiosnovnu vrednost ovog pokazatelja
dobijamo varijablu kojom opisujemo vrednost odnosd&o obrtni kapital/ukupna aktiva.
Ovako formiran pokazatelj nozi oznaMdCTAI koris¢en je na dalje u postupku izgradnje

zbirnog modela.

Nerasporalena dobit/ukupna aktiva. Odnos neraspatene dobiti i ukupne aktive
predstavlja drugi pokazatelj koji ulazi u Altmanskor. Kroz naSu analizu d& ocenjeno u
kojoj meri se ovaj pokazatel] moze smatrati sp&edm determinantom kreditnog rizika.
Analiza nivoa kreditnog rizika u zavisnosti od vnedti pokazatelja odnosa neraserea

dobit/ukupna aktiva data je u tabeli 3.23.

Tabela 3. 23. Nivo kreditnog rizika prema vrednogtikazatelja odnosa neraspalena

dobit/ukupna aktiva

Nivo kreditnog Vrednost
Opis izabrane opcije rizika po izabrane
grupama opcije
Vrednost pokazatelja manja od 0,05 29,2% 1
Vrednost pokazatelja ve ili jednaka 0,05 i manja od 0,1 17,1% 2
Vrednost pokazatelja ve ili jednaka 0,1 i manja od 0,25 8,6% 3
Vrednost pokazatelja va ili jednaka 0,25 i manja od 0,5 5,9% 4
Vrednost pokazatelja ¢va i jednaka 0,5 i manja od 0,75 2,3% 5
Vrednost pokazatelja va ili jednaka 0,75 0,0% 6

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.
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Sagledavanjem tabele 2.57. jasncGiaxamo da su privredna druStva sa niZzim nivoom
vrednosti odnosa neraspdema dobit/ukupna aktiva zabelezila viSi nivo kredd rizika.
Nivo zadrzane i neraspdene dobiti privrednih druStava pokazao se kaocaaa
specifeni faktor kreditnog rizika prilikom pojedidae analize faktora rizika koju smo

sproveli.

Dodeljivanjem svakog privrednom drustvu iz odabgnazorka originalne vrednosti
odnosa neraspatena dobit/ukupna aktiva dobijena je varijabla kolpelezavamo sRETA

I koju ¢emo na dalje koristiti u izradi zbirnog modela.

EBIT/ukupna aktiva. Navedeni odnos zatwacke sposobnosti preduze EBIT —
Earning Before Interest and Tpx ukupne aktive predstavlja tiepo redu racio iz
Altmanove formule. U ovom radu d&@ razmotreno da li se vrednost odnosa diaagke
sposobnosti privrednog druStva i njegove ukupnev@kimoZe smatrati speaifiim
faktorom kreditnog rizika. Analiza nivoa kreditnaggika u zavisnosti od vrednosti
pokazatelja odnodaBIT/ukupna aktiva data je u tabeli 3.24.

Tabela 3. 24. Nivo kreditnog rizika prema vrednogtikazatelja odnosa EBIT/ukupna aktiva

_ _ Vrednost
o . Nivo kreditnog ,
Opis izabrane opcije o izabrane
rizika po grupama

opcije
Vrednost pokazatelja manja od O 56,5% 1
Vrednost pokazatelja ve ili jednaka O i manja od 0,025 23,9% 2
Vrednost pokazatelja va ili jednaka 0,025 i manja od 3

19,6%

0,05
Vrednost pokazatelja va ili jednaka 0,05 i manja od 0,1 8,5% 4
Vrednost pokazatelja va ili jednaka 0,1 4,6% 5

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.
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Rezultati analize u prethodnoj tabeli govore nanselarednost odno$aBIT/ukupna aktiva
moze smatrati speciim faktorom nivoa kreditnog rizika. Nivo zdigacke sposobnosti
privrednog druStva umnogome opredeljuje miomst servisiranja kreditnin obaveza
privrednog drusStva.

Podaci o vrednosti odnod€eBIT/ukupna aktiva za svakog klijenta iz odabranog kaor
predstavljaju osnov za formiranje varijable kojueldZavamo s&TA i koja ¢e biti
koris¢ena na dalje u postupku razvoja zbirnog modela.

Kapital/obaveze. Ovaj odnos predstavlj&etvrti po redu racio pokazatelj iz sastava
Altmanovog skora. Kroz dalju analizué¢bi ocenjeno u kojoj meri se vrednost odnosa
kapital/obaveze moze smatrati faktorom kreditnagka. Analiza nivoa kreditnog rizika u

zavisnosti od vrednosti pokazatelja odnosa kapitaveze data je u tabeli 3.25.

Tabela 3. 25. Nivo kreditnog rizika prema vrednogtikazatelja odnosa kapital/obaveze

o . Nivo kreditnog Vrednost
Opis izabrane opcije o , .
rizika po grupama izabrane opcije

Vrednost pokazatelja manja od 0,25 30,5% 1
Vrednost pokazatelja va ili jednaka 0,25 i manja od 0,5 13,2%

Vrednost pokazatelja va ili jednaka 0,5 i manja od 0,75 8,2%

Vrednost pokazatelja va ili jednaka 0,75 5,4% 4

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Privredna druStva sa visokim nivoom leveridza imagi nivo kreditnog rizika i obrnuto.
Dobijeni rezultati nam jasno govore da je levendzan faktor kreditnog rizika privrednih

druStava.

Podaci o vrednosti odnosa kapital/obaveze updieein za formiranje varijablEL kojacée

biti koris¢ena u razvoju zbirnog modela.
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Prihodi od prodaje/ukupna aktiva. Navedeni pokazatelj predstavijatvrti po redu racio
pokazatelj iz sastava Altmanovog skora i u dalf@lei bice kori€en u cilju ocene da li se
koeficijent obrta ukupne aktive moze smatrati fa#to kreditnog rizika privrednih
druStava. Analiza nivoa kreditnog rizika u zavidghasd vrednosti pokazatelja odnosa

prihodi od prodaje/ukupna aktiva data je u tabgl63

Tabela 3. 26. Nivo kreditnog rizika prema vrednogtikazatelja odnosa prihodi od

prodaje/ukupna aktiva

_ _ o Vrednost
o . Nivo kreditnog rizika _
Opis izabrane opcije izabrane
po grupama -
opcije
Vrednost pokazatelja manja od 0,25 52,5% 1
Vrednost pokazatelja va ili jednaka 0,25 i manja od 0,5 28,3%
Vrednost pokazatelja va ili jednaka 0,5 i manja od 0,75 17,1%
Vrednost pokazatelja va ili jednaka 0,75 i manja od 1 7,1% 4
Vrednost pokazatelja va ili jednaka 1 5,5% 5

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Na osnovu prethodne tabele damno da brzina obrta ukupne aktive predstavljaajaa
faktor kreditnog rizika privrednih druStava i deenp smanjenje ili nizak nivo @8 na
poveanje nivoa kreditnog rizika. Privredna druStva kq@aseduju niske vrednosti
koeficijenta obrta ukupne aktive imaju viSi nivoeklitnog rizika mereno procentom

privrednih druStava u okviru ove grupe koja su tefala.
Ukoliko svakom od klijenata iz odabranog uzorka elodo vrednost odnosa prihodi od
prodaje/ukupna aktiva dobijamo varijablu koju olieamo s&STAI koju ¢emo na dalje

koristiti u izradi zbirnog modela.

Analizom nekih drugih racio pokazatelja, poput kogfnta obrta dobaviga (OD),
konzervativnog racija likvidnostiKRL), odnosa priliva i prihodaPP) i racia pokréa
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kamata RPK), nismo doSli do rezultata koji na pojedinaj osnovi potwiuju relevatnost

ovih pokazatelja u objaSnjenju nivoa kreditnogkazprivrednih druStava.

Prosatan defolt po godinama posmatranog periodaJ cilju eliminacije mogudeg uticaja
poveanog broja defolta u pojedinim godinama tokom pdsamag perioda i time izbegli
moguenost da se povani defolt klijenata u pojedinim godinama smatrauf@atom
delovanja speciénih faktora, uveden je dodati pokazatelj koji isljazprocenat privrednih
druStava u defolt-u tokom godine. Na ovajcinaformirana varijabla koja ne pripada
kategoriji speciftnih varijabli i ozngena je s&D. Njena uloga je da eliminacijom defolta
koji su bili speciféni za odrdeni vremenski period pruzi priliku da se efikaszolije

uticaj specifénih faktora kreditnog rizika.

Izgradnja zbirnih modela za analizu uticaja specifénih varijabli na nivo kreditnog
rizika privrednog drustva. U svrhu analize uticaja specifiih varijabli na nivo kreditnog
rizika privrednog drusStva primei@mo dva nelinearna regresiona modela: logit i probi

model.

Tabela 3. 27. Rezultati logit modela u proceni kitedg rizika privrednih druStava

Zavisna varijabla: ID
ObjasSnjavajuce varijable Vrednost koeficijenta P-vrednost

C -4,53 0,00

VEL -0,25 0,00

IPRK 0,47 0,00
DSCR 0,51 0,03

OKK 1,02 0,00

RETA -3,02 0,00

ETA -6,22 0,00

STA -0,62 0,00

PD 6,77 0,00
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McFadden Pseudo’R 0,32
LR statistika 460,3
LR statistika (p-vrednost) 0,00
Logaritam funkcije verodostojnosti bez ograanija -483,3
Logaritam funkcije verodostojnosti pod ogré&tjem -713,4
Proseéan logaritam funkcije verodostojnosti -0,3
Ukupan broj opservacija Broj opservacija sa Broj opservacija sa
vredno&u 1 vredno&tu 0
1.619 260 1.359

Izvor: kompilacija autora.

Na osnovu rezultata dobijenih primenom logit moded&ljutujemo da se kao stati&hi
zn&ajne varijable izdvajaju veiina privrednog drustvaVEL), indeks prihodalPRK),
odnos zardivacke sposobnosti i zaduzenosti priviednog drusSB&GR, koeficijent obrta
kupaca QKK), odnos nerespatene dobiti i ukupne aktiveRETA, odnos zardivacke
maoci i ukupne aktive preivrednog drustvaTA), odnos prihoda od prodaje i ukupne aktive
(STA i pros€an defolt po godinamaPD). Logit model sa navedenim varijablama ima
McFadden-ov pseudo koeficijent determinacije od 33Bfatistika zasnovana na raciju

verodostojnostil(R statistika) pokazuje da je ovako postavljen matiistéki znatajan.

Pad ekonomske aktivnosti, koji je prilikom analeistemskih determinant potien kroz
uticaj pada bruto dontéag proizvoda na nivo problemétih kredita, potwien je i na nivou
specifenih varijabli privrednog druStva, kroz uticaj padadeksa prihoda na porast
verovatn@ée da privredno drustvo zavrSi u statustu defolRasutna visoka kreditha
zaduzenost privrednih druStava nacgiu finansijske krize uticala je da se, usled
smanjenja ekonomske aktivnosti i posedig smanjenja zadavatke mci privrednog
drusStva, umanji prethodno uspostavljena srazmenadizacke mci i zaduZanosti
privrednog drusStva i tako oslabi njegova mégost urednog servisiranja kreditnih obaveza.

Usporavanje obrta potrazivanja od kupaca, k&wmledni dokaz problema u naplati
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potrazivanja, umanjio je ndane prilive privrednog druStva i doveo do nemamsti da
priviedno druStvo uspesSno otflge svoje kreditne obaveze. Merenje nivoa kreditnog
rizika u brofanom iskazu, kao broj privrednih druStava koji aursili u statustu defolta u
odnosu na ukupan broj privrednih druStava, dalo nanrezultat koji je donekle u
suprotnosti sa rezultatima u vrednosnom iskazwg tiksamo u bréanom iskazu mozemo
prihvatiti da velika i srednja privredna druStvaajon nizi nivo kreditnog rizika ali i isthda

u vrednosnom iskazu upravo velika i srednja primeedruStva nose najvisi nivo kreditnog
rizika. Takate, moramo imati u vidu da su mikro i mala privredtraStva koja su usla u
nas uzorak uglavhom ona posebna grupa ovih pritediuStava koja su, posto ulaze u
spisak 100 naju@gh duzZnika banaka, bila sklona najeen zaduZzivanju i posletho
predstavljaju grupu sa najviSe &jeva defolt-a. Privredna drustva koja su imalé ne/o
nerasporéene dobiti u odnosu na ukupnu aktivu bila su mailena defolt-u. To su
privredna druStva kroZiji se nivo nerasporiEne dobiti moZe ®tati odreiena vrsta
zastitinih rezrevi (“bafera”) koje su umnogome pa@ieo u njegovoj otpornosti na
nepovoljna ekonomska deSavanja. Visi nivo dmake sposobnostiEBIT) u odnosu na
ukupnu aktivu izdvaja ona privredna druStva kojargunje bila izlozena moguoosti defolt-
iranja. Nizak nivo dobiti u odnosu na ukupnu akthio je siguran pokazatelj problema u
servisiranju kreditnih obaveza privrednog drustvesok koeficijent obrta ukupne aktive
(prihodi od prodaje/ukupna aktiva) pokazao se katwrpa nize verovatri@ ulaska u status
defolta, kao i potvrda da prihodi od prodaje i dafjredstavljaju zri@jnu vrednost u
odnosu na ukupnu aktivu. Pad ili niska vrednosfikgatna obrta ukupne aktive siguran su

signal da privredno drustvo ulazi u zonu visokeovatae defolt-a.
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Tabela 3. 28. Procenat &aih predvidanja logit modela

Estimated Equation Constant Probability
Dep=0  Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total
P{Dep=1}==.. 1320 148 1468 1359 260 16149
P(Dep=1)=C 39 112 151 0 0 0
Total 13549 260 1619 13549 260 16149
Correct 1320 112 1432 13549 0 13549
%% Correct 97.13 43.08 8845 100.00 0.00 8394
% Incorrect 2.87 56.92 11.55 0.00  100.00 16.06
Total Gain® -2 87 4308 451
Percent Gain... MA 43.08 28.08
Estimated Equation Constant Probakbility

Dep=0 Dep=1 Taotal Dep=0 Dep=1 Total

E#of Dep=0.. 121528 14372 1359.00 114075 218.25 1350.00
E#ofDep=1.. 14372 11628 26000 218.25 4175 26000

Total 1359.00 26000 161900 1359.00 260.00 1619.00

Correct 121528 11628 133156 114075 4175 118251

% Correct 89.42 44 72 8225 83.94 16.06 73.04

% Incorrect 10.58 55.28 1775 16.06 83.04 26.96
Total Gain* 548 25.66 9.1
Percent Gain... 3415 3415 3415

Izvor: kompilacija autora.

Na osnovu tabele koja prikazuje procenghiia predvidanja logit modela, pri definisanoj
grancnoj vrednosti ¢ut off) od 0,5, zakljgujemo da je procenat daosti predvianja
modela oko 88,5% i da je prednost ovoga modela madelom koji bi sadrzao samo

konstantu negde oko 28%.
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Tabela 3. 29. Testovi kvaliteta logit modela

Cuantile of Risk Dep=0 Dep=1 Tuotal H-L

Low High Actual Expect Actual Expect Qbs Value

1 g8.E-05 00374 528 5301749 1 g.82084 539 054721

2 00376 01336 503 499072 ar 40.92749 540 040788

3 01340 09988 328 329.7449 212 210.251 540 0.02382

Total 13549 1358.00 260 260.000 1619 087801
H-L Statistic 0.97490 Praob. Chi-Sgi1) 0.3224
Andrews Statistic 1.3969 Prob. Chi-3g(3) 07063

Izvor: kompilacija autora.

Na osnovu Hosmer Lemenshowd-[) testa zakljgujemo da je kvalitet postavljenog
modela dobar, Sto pokazuje i Andrews-ov test. Kealinodela dodatnéemo proveriti i
postavljanjemCAP (Cumulative Accuracy Profijekrive, kao i izrgunavanjem racija
tacnosti preduitanja -AR (Accuracy Ratip

1,20

1,00

0,80
== Slucajni model
0,60 o
~—Razvijeni model
0,40 Perfektni model
0,20

0,00
0,00 0,33 0,67 1,00

Slika 3. 5. CAP kriva za logit model

Izvor: kompilacija autora.

Stavljanjem u odnos povrSine koju pokriva razvijgradel - prostor izmi# crvene i plave
krive, i povrSine koju pokriva perfektni model -ogstor izméu zelene i plave linije,
dobijamo vrednostAR pokazatelja. AR pokazatelj izréunat na osnovu prethodno
postavljenog logit modela i na osnovu koordinati psathodne slike iznosi 77,3%. Na
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osnovu CAP krive i AR pokazatelja zaklgujemo da izgréeni logit model pokriva oko
77,3% povrSine izmi slwajnog i perfekthog modela, Sto nam govori da jej ovadel

dobrog kvaliteta.

Prethodno dobijene vrednosti regresionih koefigjanuz objaSnjavaje promenljive
pouzdano govore o znaku koji preallge u odnosima izndel zavisne i objasSnjavaje
varijable ali sama vredenost ovog koeficijenta reba da predstavlja informaciju za
tumaenje snage uticaja objasSnjav&guvarijable na zavisnu varijablu. Zbog togamo u
cilju procene uticaja objasSnjav&jh varijabli na zavisnu varijablu Koristiti iztanate

marginalne efekte za logit model.

Tabela 3. 30. Marginalni efekti logit modela

Varijabla Koeficijenti Marginalni efekti
VEL, -0,2497 -0,0014
IPRE; 0,2683 0,0660
DSCRy,; 0,5081 0,1250
OKK,., 1,0176 0,2504
RETA, -3,0221 -0,7435
ETA,; -6,2216 -1,5307
STA, -0,6151 -0,1513
PD, 86,7734 1,6664

Izvor: kompilacija autora.

Svaka promena veine privrednog drustva u smislu prelaska iz gruper@dnih druStava
koja pripadaju velikim privrednim druStvima u grupojoj pripadaju srednja privredna
druStva, kao | iz srednjeg u malo ili iz malog ukmi dovodi do porasta verovatie
defolt-a privrednog drusStva za oko 6% u prosekikkodea, prelazak privrednog drustva iz
grupe kojoj pripadaju privredna drusStva koja imajdeks prihoda izmiu 100 i 150% u
grupu kojoj pripadaju privredna drustvgi indeks prihoda ima vrednosti izrde od 80 do
99,9% dovodi u proseku do porasta verovéndefolt-a privrednog druStva za 6,6%.

Sledstveno tome prelazak privrednih druStava ipgmu kojoj se nalaze privredna drustva
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koja imaju vrednost indeksa prihoda iztnel00 i 150% u grupu kojoj pripadaju privredna
druStva koja imaju indeks prihoda ispod 80% prokawao bi u proseku porast
verovatn@e defolta za oko 13,2% (2 puta 6,6%). Ukoliko petimo drustvo pie iz grupe
privrednih druStavdija je vrednosDSCRpokazatelja iznad 2 u grupu privrednih drustava
¢ija je vrednosDSCRpokazatelja izmdu 1 i 2, odnosno, ukoliko privredno drustvo ¢ee
iz grupe privrednih drustavéija je vrednostDSCR pokazatelja izmdu 1 i 2 u grupu
privrednih druStavacija je vrednostDSCR pokazatelja ispod 1, verovati@ defolt-a
privrednog druStva&e se povéati za oko 12,5%. Privredna drustyigi koeficijent obrta
potraZzivanja od kupaca padne iz zone iznad 1 u zbnuispod 1 povéate svoju
verovatn@éu defolta za oko 25%. Smanjenje pokazatelja odnossasporéena
dobit/ukupna aktiva, odnoaBIT/ukupna aktiva i prihod od prodaje/ukupna aktival?a
dovege do porasta verovaté® defolta za 0,74%, 1,53% i 0,15% respektivno. $tora
pros€enog procenata defolt-era u jednoj godini u odnoeauprethodnu godinu za 1%

uticate na povéanje verovatnée defolt-a privrednog drustva za 1,67%.

Tabela 3. 31. Rezultati probit modela u proceni #itog rizika privrednih druSatava

Zavisna varijabla: ID
Obja3njavajuée varijable Vrednost koeficijenta P-vrednost
C -2,51 0,00
IPRK 0,33 0,00
OKK 0,71 0,00
RETA -1,66 0,00
ETA -3,23 0,00
STA -0,30 0,00
PD 4,24 0,00
McFadden Pseudo’R 0,30
LR statistika 429,9
LR statistika (p-vrednost) 0,00
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Logaritam funkcije verodostojnosti bez ograemja

-498,4

Logaritam funkcije verodostojnosti pod ogré&mjem

-713,4

Proseéan logaritam funkcije verodostojnosti

-0,3

Ukupan broj opservacija

Broj opservacija sa

vredno&u 1

Broj opservacija sa

vrednostu 0

1.619

260

1.359

Izvor: kompilacija autora.

Primenom probit modela dobijamo rezultate na osnkejinh zakljuiujemo da se kao
statistéki znaajne varijable izdvajaju indeks prihodéPRK), koeficijent obrta kupaca
(OKK), odnos nerespaiene dobiti i ukupne aktiveRETA, odnos zardivacke mai i
ukupne aktive preivrednog drustvaTA), odnos prihoda od prodaje i ukupne akti&T A

I pros€&an defolt po godinama&D). Pokazatelj koji meri odnos zdiaacke sposobnosti i
kreditne zaduZenosti privrednog druStiaSCR izgubio je statistiku zna&ajnost nakon
uvodenja nekih drugih pokazatelja zbog prisustva visdleelisanosti pre svega sa
pokazaeljem koji meri odnos zaneacke sposobnosti i ukupne aktivETA). Slican je
slicaj i sa pokazateljem veélne privrednog drustvaVEL). Logit model sa navedenim
varijablama ima McFadden-ov pseudo koeficijent debeacije od 30%. Statistika
zasnovana na raciju verodostojnosiR(statistika) pokazuje da je ovako postavljen model

statisteki znatajan.
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Tabela 3. 32. Procenat &aih predvidanja probit modela

Estimated Equation Constant Probahility
Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total
P{Dep=1)==... 1327 164 1481 13589 260 1619
P{Dep=1)=C 3z 96 128 0 0 0
Total 1359 260 1619 1359 260 1619
Correct 1327 96 1423 1359 ] 1359
% Correct 97.65 36.92 a7.89  100.00 0.00 8394
% Incorrect 235 63.08 1211 000  100.00 16.06
Total Gain* -2.35 36.92 3.95
Percent Gain... A 36.92 2462
Estimated Equation Constant Probability

Dep=0  Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

E#of Dep=0... 120773 15000 1357.73 114075 218.25 1359.00
EFof Dep=1.. 15127 11000 261.27 21825 4175 260.00

Total 1359.00 26000 1619.00 1358.00 260.00 1619.00

Correct 120773 11000 43773 114075 4175 118251

% Correct 88.87 4231 81.39 5394 16.06 73.04

% Incorrect 11.13 A7.69 18.61 16.06 83.04 26.96
Total Gain* 493 26.25 8.35
Percent Gain... 30.69 327 3088

Izvor: kompilacija autora.

Na osnovu tabele koja prikazuje procengniia predvidanja logit modela, pri definisanoj
graninoj vrednosti ¢ut off od 0,5, zakljdujemo da je procenat daosti predwvianja
modela oko 88% i da je prednost ovoga modela nadetom koji bi sadrzao samo

konstantu negde oko 25%.

Tabela 3. 33. Testovi kvaliteta probit modela

Quantile of Risk Dep=0 Dep=1 Total H-L
Low High Actual Expect Actual Expect Obs Yalue
1 1E-06 00411 527 520 588 12 941211 538 072420
2 00411 01538 502 493,737 38 45.2626 540 1.613938
3 01540 1.0000 330 334 400 210 205.600 540 015207
Total 1359 135773 260 261275 1619 248025
H-L Statistic 24902 Prob. Chi-3qg(1) 01146
Andrews Statistic 7.0358 Prob. Chi-Sqi3) 0.0708

Izvor: kompilacija autora.
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Na osnovu Hosmer Lemenshowd-[) testa zakljgujemo da je kvalitet postavljenog
modela prihvatljiv, Sto pokazuje i Andrews-ov tdgtak, treba napomenuti da su dobijene
vrednosti, iako zadovoljavaja, na dosta niskom nivou i pokazuju nesto slabguitat u

odnosu na rezultat dobijen primenom logit modela.

1,20
1,00

0,80

Slu¢ajni model
0,60 I
= Razvijeni model

0,40 Perfektni model

0,20 /
0,00

0,00 0,33 0,67 1,00

Slika 3. 6. CAP kriva za probit model

Izvor: kompilacija autora.

Na osnovu probit modela i podataka sa prethodre sira&unat je AR pokazatelj sa
vrednosu 76,1%, Sto potduje da je razvijeni model odgovaragg kvaliteta jer pokriva

preovlatuju¢i deo povrSine izm#u perfektnog i sléajnog modela.

Prethodno dobijene vrednosti regresionih koefigjanuz objasSnjavaje promenljive
pouzdano govore o znaku koji preailge u odnosima iznil zavisne i objasSnjavaje
varijable ali sama vredenost ovog koeficijenta reba da predstavlja informaciju za
tumaenje snage uticaja objaSnjav&uvarijable na zavisnu varijablu. Zbog togemo u
cilju procene uticaja objasnjavgjh varijabli na zavisnu varijablu koristiti iztanate

marginalne efekte za logit model.
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Tabela 3. 34. Marginalni efekti probit modela

Varijabla Koeficijenti Marginalni efekti
IPRK; 0,3301 0,1859
OKE., 0,7131 04017
RETA, -1,6565 -0,9331
ETA, -3,2317 -1,8204
STA, -0,2939 -0,16389
PD; 4,2409 2,3889

Izvor: kompilacija autora.
Svaki prelazak privrednog drustva iz grupe kojapadaju privredna drustva koja imaju

prihoda ima vrednosti iznde od 80 do 99,9% dovodi u proseku do porasta vémosa
defolt-a privrednog druStva za 18,6%. Sledstvenuoetqrelazak privrednih druStava iz
grupe u kojoj se nalaze privredna drustva koja unvagdnost indeksa prihoda izdwel00 i
150% u grupu kojoj pripadaju privredna druStva kojeju indeks prihoda ispod 80%
prouzrokovao bi u proseku porast verovémalefolta za oko 37,2% (2 puta 18,6%).
Privredna drusStvaiji koeficijent obrta potrazivanja od kupaca padneone iznad 1 u zonu
1iispod 1 povéace svoju verovatniu defolta za oko 40%. Smanjenje pokazatelja odnosa
nerasporéena dobit/ukupna aktiva, odnosa EBIT/ukupna aktmahod od prodaje/ukupna
aktiva za 1% doveé® do porasta verovatée defolta za 0,93%, 1,82% i 0,17% respektivno.
Porast prosenog procenata defolt-era u jednoj godini u odnusprethodnu godinu za

1% utica&e na povéanje verovatnée defolt-a privrednog drustva za 2,4%.

Nakon primene navedenih modela identifikovali smarijable koje su znmjne za
objasnjenje nivoa kreditnog rizika privrednih daw& (Tabela 2.70.).
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Tabela 3. 35. Specifine determinante kreditnog rizika privrednih druStav

Naziv faktora Logit model Probit model

| Kvalitativne karakteristike privrednih drustava

Veli¢ina privrednog drustva .

Sektor privrede

[l Kvantitativne karakteristike privrednih druStava

Indeks prihoda (pad ekonomske aktivnosti) . .
DSCR pokazatelj (prekomerna zaduzenost) .
Koeficijent obrta kupaca (problemi u naplati) . .

Neto obrtni kapital/ukupna aktiva

Nerasporéena dobit/ukupna aktiva . .
EBIT/ukupna aktiva . .
Kapital/obaveze . .
Prihodi od prodaje/ukupna aktiva . .
Koeficijent obrta dobavljga

Konzervativni racio likvidnosti

Racio odnosa prilivi i prihodi

Racio pokrta kamata

Izvor: kompilacija autora.
Legenda:
« statist’ki znafajna varijabla za objaSnjenje nivoa kreditnog riik

- varijabla koja je statistiki zna‘ajna ali je uvaenjem druge varijable prestala biti statidti zna‘ajna’.

Oba primenjena modela sudsle varijable prepoznala kao statikti znatajne, osim u

slieaju DSCR pokazatelja koji gubi statisku zna&ajnost u okviru probit modela nakon
ukljucivanja varijable EBIT/ukupna aktiva. Varijabla velina privrednog drustva
uvodenjem dodatnih varijabli smanjila je svoj relatidoprinos kvalitetu modela i njenim
iskljucivanjem poboljSan je rezultat testova probit modBlezultati iz tabele nam pokazuju

da se kao statiski zna&ajne varijable izdvajaju velina privrednog drustva, indeks

8 Ove specifinosti odnose se jedino na probit mod@6CRpokazatelj je statistki znatajan dok u model
nije uvedena varijabl&BIT/ukupna aktiva. Iskljtenjem varijable vetina privrednog drustva poboljSavaju
se rezultati testova modela i pri tome se uopSt®me gubi na vrednosti pseudo koeficijenta deteauwije.
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prihoda kao mera kretanja ekonomske aktivndSCR pokazatelj kao mera odnosa
zarativacke sposobnosti privrednog drustva i njegove zadogterkoeficijent obrta kupaca
kao pokazatelj problema u naplati, kaocetiri od pet racio pokazatelja iz sastava
Altmanovog skora: neraspaena dobit u odnosu na ukupnu aktiBBIT u odnosu na
ukupnu aktivu, kapital u odnosu na obaveze i piilmdi prodaje u odnosu na ukupnu

aktivu.

Pad ekonomske aktivnosti prepoznat na makro nivoz kad bruto dontgg prozvoda
potvrdio se i na mikro nivou u padu ineksa prihoBavredna drustva usla su u krizni
period sa visokim nivoom zaduZzenosti koji je u uslta pada zaddivacke sposobnosti
vodio u redukovanje mogunosti privrednog drustva da uredno izmiruje svojedine
obaveze. Potvideno je i prisustvo izrazenih problema u naplati zkrdovantitativno
dokazivanje da se usporavanjem koeficijenata giwteazivanja od kupaca, kao evidentni
dokaz problema u naplati, privredna drustva dowoaéezanu situaciju servisiranja svojih
kreditnih obavezaCinjenica da mikro i mala privredna drustva imajgiviivo kreditnog
rizika, meren brojem privrednih druStava koja slawsstatus defolt-a u odnosu na ukupan
broj privrednih druStava, moZe biti objasnjen saimme Sto su u uzorak za ovu analizu,
posto je ré o pregeledu najveh duznika bankarskog sektora, uSla samo ona nikrala
preduzéa koja su imala visok stepen zaduzenost i samimrtiala véu verovatnéu da
usled uticaja finansijske krize imajudteverovatnou defolt-a. Takde, dobijeni rezultat da
velika i srednja privredna druStva imaju manju vatoatu defolta moZe se interpretirati na
natin da u okviru grupe velikih i srednjih privredndruStava postoje privredna druStva
koja su se umerenije zaduzivala i samim tim nisal&probleme u otplati svojih kreditnih
obaveza, dok je druga grupa privrednih druStavailala visok stepen kreditne zaduzZenosti
Sto je rezultiralo da u vrednosnom iskazu (ne irgjdanom iskazu) velika i srednja
privredna druStva budu prikazana kao nosioci negisivoa kreditnog rizika. Visok nivo
akumuliranih rezervi u vidu nerespdeme dobiti uticao je da privredna druStva imaju
manju verovatnéu defolta i obrnuto. Nisak nivo zati@acke mci (EBIT) u odnosu na
ukupnu aktivu, kao i nizak nivo prihoda od prodajeodnosu na ukupnu aktivu, bio je

siguran znak visoke verovatf® defolt-a takvih privrednih druStava. Zapravo, usigo
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odreienih vrsta ,bafera“ u bilansima, poput nerasdere dobiti, kao pokazatel;
dugora@nog pozitivnog poslovanja u prehtodnom periodupmhkinaciji sa niskim nivoom
(ili padom) poslovne aktivnoétii zarativacke sposobnosti ¢inio je privredna drustva
ranjivim na nepovoljne ekonomske aktivnosti i vogigopoveéanju verovatnée defolt-a

privrednih druStava.

Kao glavno ograiienje u sprovedenoj analizi determinant na nivowrpdnih druStva
istice se osetljivnost odenih varijabli na primenu probit modétatako da se samo u
slieaju logit modela navedene varijable pokazuju katisticki znatajne, dok se u staju

probit modela njihova zr/tajnost gubi usled uticaja nekih drugih varijabli.

3.3. Analiza interaktivnost rizika u bankarskom sektoru Republike Srbije

U cilju identifikacije da li druge vrste rizika ima uticaj na nivo kreditnog rizika u
prethodnom delu rada sprovedenu su sleativnosti:
1) kvantitativno je ocenjen uticaj promene deviznogskuevra na nivo kreditnog
rizika,
2) kvantitativno je ocenjen uticaj promene refererkamatne stope na nivo kreditnog
rizika,
3) sagledani su efekati promene nivoa kreditnog rizZiogi ukazuju na odsustvo
adekvatne primene procedura ili postupaka zadivanje ekonomske povezanosti i

ocenu rizénosti.

Na osnovu sprovedene analize zakljusmo da postoji uticaj deviznog kursa na nivo
kreditnog rizika, Sto nam daje osnova da u ovonu d#dtaljnije razmotrimo fenomen

prelivanja deviznog rizika u kreditni rizik. Uticaromene referentne kamatne stope na
nivo kreditno rizika nije kvantitativno pot#en, kao ni uticaj EURIBOR-a, tako da na

dalle néemo sprovoditi analizu uticaja kamatnog rizika n&onkreditnog rizika.

“9 Nizak nivo prihoda od prodaje u odnosu na ukupktiva.
*Y Nizak nivo poslovne dobiti u odnosu na ukupnu\akti
*! DSCR pokazatelj i valina privrednog drustva.
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Sagledavanjem efekata promene nivoa kreditnogaidié kojih dolazi usled ekonomske
povezanosti moZe se zakijti da nisu adekvatno primenjene procedure i pastupji se
odnose na povezana pravna lica, kao i da su p@dxtinke odstupale u primene propisanih
standarda za ocenu kreditnog rizika, Sto nam dsj®va da se posvetimo analizi uticaja

operativnog rizika na nivo kreditnog rizika.

3.3.1. Kvantitativna analiza efekata prelivanja deviznog rizika u kreditni rizik

Finansijski sistem u Srbiji karakteriSe visok stegeroizacije, Sto je u konkretnom &hju
posledicacinjenica da je bankarski sektor, kao materijalnzmatajniji deo finansijskog
sistema, visoko evroizovan. U okviru bankarskogt@ek Republike Srbije dominiraju
domae banke sa nskim stranim kapitalom @ijim izvorima finansiranja dominiraju
sredstva prikupljena izvan ove zemlje i iskazanatnanoj valuti, naje&e u evrima.
Najveti deo izvora sredstava odnosi se na sredstva aabgd centrala tih banaka ili druge
ino izvore (kreditne linije i sl.). Donga Stednja u donéan bankama je dominanto Stednja
u stranoj valuti (n&@e&e evrima) zbog i dalje prisutne odbojnosti déeta stanovistva
prema Stednji u dondaj valuti. U cilju adekvatne zaStite od deviznogika i u uslovima
jos uvek neizgrdene pune sigurnosti u dinarske plasmanéinege tih banaka svoje
plasmane odobrava u evrima ili u dinarima sa valotrklauzulom vezanom za evro. To
opredeljuje da u portfolijima donmign banaka, nezavisno da li su one u déena ili
stranom vlasnitSvu, dominiraju plasmani odobrerewima ili indeksirani klauzulom za

evro.

Uticaj deviznog kursa evra na nivo kreditnog rizikbankarskom sektoru Republike Srbije
ostvaruje se na gim da porast deviznog kursa evra, u uslovima visstkg@e evroizacije,
utice na smanjenje mognosti klijenata banaka da uredno otpii@ svoje kreditne obaveze
I posledénog povéanja nivoa kreditnog rizika. Ovaj mehanizam uticdgfiniSe se kao

uticaj devizno kursa evra na nivo kreditnog rizigaznatiji kao kreditno-devizni rizik, i sa
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stanoviSta izveStaja o finansijskoj stabilnosti d¢hre banke Srbije predstavlja sistemski

rizik.

U prethodnoj delu rada kvantitativno je pateno da je devizni kurs zéaan faktor u
objasnjenju nivoa problematiih kredita. Tada je konstatovano da jecapaeviznog kursa
vedi u periodu izraZenijih promena deviznog kursa jelitokom posmatranog perioda ovaj
uticaj slabio jer je devizni kurs evra prolazio krperiod relativne stabilnosti. U cilju
dodatne potvrde uticaja ovog faktora na ovom mdste sprovedena analiza kofs
obuhvatiti samo period izrazene fluktuacije devnkursa evra, od 31.01.2008. do
31.12.2010. godine, zasnovana nha raeise podacima i primenjena na stopu
problemattnih kredita koja je izr@unata na osnhovu broja problendath duZnika.
Opredeljenje da se dodatna analiza uticaja ovodofaksprovede koré&njem stope
problemattnin duznika izrdunate na osnovu broja Klijenata u statusu probl€mht
umesto vrednosti potrazivanja nastalo je zbog petma se izoluje efekat zamagljivanja

slike koji dolazi od duznika sa velikim izloZenost.

Osnovne pretpostavke koje su uvazene prilikom evwmorka za posmatranje su skezle

1) uzorak obuhvata vremensku seriju od 36 meseci f{loghe od 31.01.2008. do
31.12.2010.godine) tj. 36 meseh portfolia i kao takav zahvata period
izrazenih fluktuacija deviznog kursa eura,

2) u uzorak su ukljgena privredna druStva koja imaju obaveze premaibeate
od 100.000 eura,

3) u uzorku su zastupljeni plasmani odobreni u &t valutama (dinari, evro i
sl.) i valutna struktura portfolia u potpunosti igenticna stvarnoj valutnoj
strukturi portfolia,

4) u cilju izbegavanja uticaja veélne klijenata na stopu NPL (Non Performing
Loans) nije posmatrana NPL stopa prema iznosu figtmaja nego NPL stopa

prema broju klijenata.
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Za vrednost deviznog kursa evra uzeta je [@rse/rednost kursa evra tokom meseca jer
ona najbolje reprezentuje pravo stanje deviznog&twkom meseca. Analizom odabranog
uzorka ugdéavamo da u strukturi portfolia dominira portfolicdabren u evrima ili u
dinarima indeksiranim valutnom klauzulom za evr@akdie, primetno je da seceXe
portfolia odobrenog u evrima polagano smanjuje dklje ostaje dominantno (sa 79% na
52%, r&unato po broju klijenata).

Za odabani uzorak iz¢éanate su stope NPL za ukupan portfolio, kao i stbipd za
portfolio odobren u evrima i portfolio odobren wdrima. Na sled®j slici je prikazano
kako se stopa NPL kretala u posmatranom periodoosebno prikazivanje stopa NPL-a u

dinarima i stopa NPL-a u evrima.

Slika 3. 7. Analiza kretanja NPL-ova

Izvor: Narodna banka Srbije prema kompilaciji awgor

Ovde se otvoreno postavlja pitanje da li promena&@vra ima uticaj na stopu NPL kao
pokazatelj nivoa kreditnog rizika banke. Ukolikosptatramo gratki prikaz vidimo da je
u uslovima rasta deviznog kursa evra stopa NPL{aorholio odobren u evrima rasla ali to
nam nije dovoljan dokaz da potvrdimo hipotezu daizte kurs evra ima uticaj na nivo
kreditnog rizika. Postoji viSe razloga zbdgga treba da budemo obazrivi i prebrzo ne
zakljutujemo o vezi deviznog kursa evra i stope NPL-a:

1) postoji moginost da su i devizni kurs evra i stopa NPL-a imighosmatranom

periodu tendenciju rastali da devizni kurs evra nije uticao kijuo na stopu
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NPL-a, v& i jedna i druga kategorija poseduju faktore kai mjih odvojeno
uticu,

2) samacinjenica da je klijent uzeo kredit u evrima ne &nda je on izlozen
deviznom riziku jer to zavisi od strukture njegovigyiznog podbilansa,

3) privredna drusStva koja nemaju izvoz viiesto u svoje cene iskazane u dinarima
prikriveno kalkuliSu odréeni kurs evra (cene prikriveno vezuju za kurs evra)
tako da na taj i@én delom amortizuju efekat rasta deviznog kursaewa svoje
obaveze,

4) pored deviznog kursa evra na stopu NPL-a u bankaia veliki broj faktora
tako da se uvek postavlja pitanje koliko je izimesvih tih faktora zaista pravo

delovanje promene deviznog kursa evra.

Medutim, na osnovu iskustva klijenti vriéesto isttu svoje probleme u servisiranju
obaveza koje je im nardée promena deviznog kursa evra, banke intiuitiviidjzéuju da je
fluktuacija deviznog kursa evra magdaktor narusavanja kreditne sposobnosti klijenata
Narodna banka Srbije analizu kreditno-deviznogkazprepoznaje kao bitan deo analize
kreditnog rizika duznika. To sve nadee potrebu da se ova veza detaljnije istrazi i

konkretnije dokaze.

Imajwéi u vidu da oscilacijama deviznog kursa mogu latozeni svi klijenti u zavisnosti
od toga kakav je njihov devizni podbilans (ilétge kolika je njihova osetljivost na devizni
kurs jer i dinarske nabavne i prodajne cene mogehi skrivati vezanost za evro), nije
podesno samo pod analizom izloZenosti promeni degikursa evra posmatrati portfolio
odobren u evrima vecelokupan portfolio. Stoga, u narednintkama bée analiziran

odnos izméu deviznog kursa i stope NPL za ukupan portfolio.

Analizom vremenske serije kojom opisujemo kretastigpe NPL-a i vremenske serije
kojom opisujemo kretanje nominalnog deviznog kuesaa u periodu 31.01.2008. —
31.12.2010. godine gavamo da obe vremenske serija poseduju nestacmstastepena

integrisanosti 1 tj. poseduju jedan jedmi koren. U uslovima kada su obe vremenske
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serije nestacionarne i poseduju jedan jeginkoren potrebno je analizirati da li postoji
kointegrisanost ovih vremenskih serija (Greene,2200ladenowt, Nojkovi¢, 2015) tj. da

li su ove dve serije na dugi rok usiéae. Nakon sprodenja analize konitegracije iz
stope NPL i deviznog kursa evra dosli smo do zékjuda ne postoji kointegraciona veza
izmedu ove dve vremenske serije. Navedeni stékistrezultat ukazuje da ne postoji

ekonomska zavisnost izide ove dve ekonomske kategorije.

Medutim, pre nego Sto nam dobijeni rezultat da za @rda zakljgimo da izmédu stope
NPL-a i deviznog kursa ne postoji statiktii ekonomski potvrdiva zavisnost, potrebno je
sprovesti odréene dodatne analize. Ekonomska logika nam govoje daala verovatnia
da oscilacija deviznog kursa ostvari uticaj na stdff’L-a u istom mesecu &¥esu stvarni
efekti na stopu NPL-a izvesniji u periodima nakoga (sa vremenskim kasnjenjem). Da bi
Klijent koji uopSte nema dane kasnjenja preSacatustNPL klijenta potrebno mu je 90
dana ili tri meseca, za klijente koji kasne do ZMal potrebno je dva meseca dadpre
status NPL-a i sl. Sama ekonomska logika da vrekwmekasSnjenje postoji ne daje ham
odgovor na pitanje koliko tao kasni efekat na stopu NPL-a. Tdkp mogue je da na
stopu NPL-a utiu i vrednosti deviznog kursa iz viSe meseci (n@r.pnelazak u default
Klijenata koji malo kasne uti¢a devizni kurs sa tri meseca zakasnjenja, na ojierkdo
viSe kasne devizni kurs sa dva ili jedan mesec&gkaja i sl.). Potrebno je razmotriti obe
moguenosti ali je prevashodno potrebno utvrditi devikars sa kasnjenjem koji ostvaruje
najvee dejstvo na stopu NPL-a u trenutku t.didmo prvo od obinog upordivanja
logaritmovane vrednosti stope NPL-a i deviznog &uusrazléitim trenucima a potom
mozemo pré& na statistiku analizu. Na sledem grafikonu moZzemo pogledati odnos
logaritmovane vrednosti stope NPL-a i logaritmovarednosti deviznog kursa u trenutku t
( pretpostavka da nema vremenskog kasnjenja u aglodeviznog kursa)
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Slika 3. 8. Racio odnosa logaritmovane vrednostis NPL-a i logaritmovane vrednosti deviznog
kursa evra u trenutku t

Izvor podataka: kompilacija autora.

Iz navedenog prikaza vidimo da postoji visok stepeslaganja iznd stope NPL-a i
deviznog kursa koji se na kraju 2008. i¢ptku 2009.godine ispoljava kao pad odnosa
(devizni kurs je viSe rastao od rasta stope NPiasajje stopa NPL-a je padala dok je kurs
rastao) i u periodu nakon toga kao rast odnosgdsidPL-a je rasla vise od deviznog
kursa). Ukoliko uporedimo stopu NPL-a i devizni &sa kasSnjenjem od jednog meseca
dobijamo odnos koji ukazuje nadeeslaganje ali i dalje nedovljno da bi reprezentmva

visoku zavisnost.

S e S S S S S S S S S S
O P P A0 ¥ NP VNN OOV
B oD AP a3 T o A oD aDF o T B 4D oD S o o

Slika 3. 9. Racio odnosa logaritmovane vrednostis NPL-a i logaritmovane vrednosti deviznog
kursa evra sa kasnjenjem od jednog meseca

Izvor podataka: kompilacija autora.
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Slika 3. 10. Racio odnosa logaritmovane vrednosbipe NPL-a i logaritmovane vrednosti
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deviznog kursa evra sa kasSnjenjem od dva meseca

Izvor podataka: kompilacija autora.

Slika 3. 11. Racio odnosa logaritmovane vrednosbipe NPL-a i logaritmovane vrednosti

deviznog kursa evra sa kasSnjenjem od tri meseca

Izvor podataka: kompilacija autora.
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Slika 3. 12. Racio odnosa logaritmovane vrednosbipe NPL-a i logaritmovane vrednosti
deviznog kursa evra sa kasSnjenjem &etiri meseca

Izvor podataka: kompilacija autora.

Na cetvrtom kasSnjenju deviznog kursadavamo vée slaganje izmiu uticaja deviznog
kursa i nivoa NPL-a. Ovakvo kretanje deléimd opravdava misljenje da devizni kurs sa
kasSnjenjem odetiri meseca deluje na stopu NPL-a. Ipak, potrgbriovantitativnim putem
detaljno dokazati da li je u pitanju prava vezauakvim pomeranjem u kasnjenju vesia
pravimo vezu koja statiski moze biti besmislena. Ipak, pre nego Stodpmeo na

statisttku analizu pogledg@mo odnos stope NPL-a i deviznog kursa sa kasSmeopk pet
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Slika 3. 13. Racio odnosa logaritmovane vrednosbipe NPL-a i logaritmovane vrednosti
deviznog kursa evra sa kasSnjenjem od pet meseci

Izvor podataka: kompilacija autora.
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Primetno je da u ovom slaju postoji joS vée slaganje ali i postojanje odenog trenda u
kretanju tj. da ovaj odnos raste tokom vremena.alaw, na ovom mestu postavlja se
pitanje u kom kasnjenju deviznog kursa se nalagivn&a veza deviznog kursa i stope
NPL-a. To nije mogée dokazati samo na osnovu racia koji pokazuje odtmse NPL-a i

deviznog kursa \Weje potrebna dodatna ekonometrijska analiza.

U slktaju deviznog kursa sa kasnjenjem od redom jedaa, thy cetiri i pet meseci,
ukoliko ih posmatramo kao posebne vremenske s@OEtoji nestacionarnost stepena
integrisanosti 1 tj. navedene serije poseduju jedadinicni koren. Testiranjem
kointegrisanosti ovih vremenskih serija i vremendearije koja opisuje stopu NPL-a
dolazimo do sled®g zakljgka:

1) devizni kurs sa kaSnjenjem jedan mesec i devizms lsa kasSnjenjem dva
meseca (kao pojeditiae vremenske serije koje se posmatraju sa jedaBestr
stopa NPL-a koja se posmatra sa druge strane oistelgrisane,

2) devizni kurs sa kasSnjenje tri mesecetiri meseca i pet meseci kao pojedima
vremenske serije koje se posmatraju sa jedne siratepa NPL-a koja se

posmatra sa druge strane su kointegrisane.

Ono Sto se sada postavlja kao problem jeste kojatriodremenske serije koje su
kointegrisane sa stopom NPL (devizni kurs sa kagege tri meseca, devizni kurs sa
kasSnjenjemcetiri meseca i devizni kurs sa kaSnjenjem pet mesegbolje objasnjavaju
vezu izméu promene deviznog kursa i uticaja te promene wma NPL-a. Odgovor je
jednostavan — to je ona vremenska serija koja ksglgpostavi model sa korekcijom

ravnoteZzne greske daje najbolje rezultate.

Ukoliko u razmatranje uzmemo devizni kurs sa kagejm tri meseca i stopu NPL
dobijamo sled& model sa korekcijom ravnoteZne gre¥ke

®2 Mladenové&Nojkovi¢ (2015) and Mladenos&Nojkovi¢ (2011).
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AY; = -0,702070 R3(-1) + 0.397205 AX (-3) (3.6.)

013 (028 R? = 050
gde je:
A\?t - promena stope NPL iznrie trenutka t-1 i t,

R3(-1) - rezidual osnovnog klasiog lineranog modela izrda Y i X(-3) sa vremenskim
kasnjenjem od jedan mesec tj. faktor korekcije cawhe u dugom roku,

AX(—3) - promena nominalnog deviznog kursa sa vremenk&gnjenjem od tri meseca.

Dobijena p-vrednost iznosi 0,1693, tako da moraragpdhvatimo nultu hipotezu da je

vrednost regresionog koeficijenta isprék3, jednaka nuli i time odbacimo alternativu

hipotezu da jeAX 3, statistEki znaajan za objasnjenje kretanja stope NPL-a.

Ukoliko u obzir uzmemo rezultate modela sa korekuij ravnotezne greSke gde su

ukljuceni devizni kurs sa kasnjenjem &etiri meseca i stopa NPL-a dobijamo:

AY, = -089704R4(-1) +1.05180@X (-4) (3.7)
o17) (027) R? = 054
Gde je:
A\?t - promena stope NPL iznrie trenutka t-1 i t,

R4(-1) - rezidual osnovnog klagiog lineranog modela izrde Y i X(-4) sa vremenskim
kasnjenjem od jedan mesec tj. faktor korekcije cawhe u dugom roku,
AX (—4) - promena nominalnog deviznog kursa sa vremenk&gnjenjem odetiri

meseca.

Takaie, moZzemo predstaviti i rezultate modela sa kojekciravnotezne greSke gde su

ukljuceni devizni kurs sa kasnjenjem od pet meseci iesshdpL-a:
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AY, = —0,872586R5(-1) +1.035792AX (-5) (3.8)
(022) (039 R? =031
gde je:
A\?t - promena stope NPL iznrie trenutka t-1 i t,
R5(-1) - rezidual osnovnog klasiog lineranog modela iznde Y i X(-5) sa vremenskim

kasnjenjem od jedan mesec tj. faktor korekcije cawhe u dugom roku,

AX (-5) - promena nominalnog deviznog kursa sa vremenk&gnjenjem odetiri

meseca.

Iz prezentovanih rezultata mozemo zakljuda u sl&aju oba modela (devizni kurs sa
kasSnjenjemcetiri meseca i devizni kurs sa kasnjenjem pet megsustoji statisitka
zna&ajnost deviznog kursa kao objasSnjavajwarijable. Mdutim, imajui u vidu da model

u kome je ukljden devizni kurs sa kasnjenjem oeltiri meseca ima & objaSnjavajti
mo¢ merenu korigovanim koeficijentom determinacije jésted R-squared), zakfujemo
da je to model koji najbolje opisuje odnos devizriagsa i stope NPL-a. Naknadnom
proverom testovima specifikacije modelacagvamo da u modelu ne postoji greSka
specifikacije (na osnovu RESET testa). Prihvataragedocenjeni model pouzdan okvir
ocene zavisnosti iznda promene deviznog kursa i stope NPL-a. Na ovajnnpotvrdili
smo i da u model ne treba ukljuati devizne kurseve sa drugim nivoima kasnjergada
se promena stope NPL-a moze najbolje objasniti san@gnom deviznog kursa sa

kasnjenjem odetiri meseca.

Sa ekonomskog stanoviSta mozemo z&kijuda na stopu NPL-a ui# promena
nominalnog deviznog kursa sa kasnjem od 4 meset®soo, sa kasnjem od 90 do 120
dana. Sa statigke strane j@inu ove veze potduje zn&ajnost p vrednosti (0,0006) koja
objasnjava da je greSka koja se moZe napravitiikikgrinvatimo hipotezu da iznde
deviznog kursa i stope NPL-a postoji zavisnost &06to je ispod svakog praga
znaajnosti). Porast deviznog kursadatina porast stope NPL-a ali u tufaaju dobijenih

rezultata modela treba biti obazriv jer vrednogiresionog koeficijenta od 1,051800 ne

270



zn&i promenu stope NPL-a usled promene deviznog kaashevro (Sto bi bilo tamo da se
posmatraju osnovne serije)évee u ulozi zavisne varijable nalazi promena stépe-a u u
ulozi nezavisne varijable promena nominalnog dengzrkursa evra. U ovom slaju
navedeni regresioni koeficijent objaSnjava za kwlde promenila promena stope NPL-a u

slwtaju kada se promeni promena deviznog kursa.

Preko promene deviznog kursa moze se objasnitbdReé varijacija u kretanju stope NPL-
a, Sto zna da pored deviznog kursa postoji odieai broj drugih varijabli koje objasSnjavaju
promenu nivoa kreditnog rizika banke u posmatrapenodu. Oni nisu predmet ovog rada
I nete biti detaljnije razmatrani. Pre kammog zaklj&ka o postojanju veze iznde stope
NPL-a i deviznog kursa evra sa kasSnjenjentetiti meseca lée urateni dodatni testovi (Q
test i JB test), kao i analiza primenom vektors&atpregresionog modela.

Date: Tirne: 00:01
Sample; 2008M0E 201 0M12
Included ohservations: 31

Autocarrelation Fartial Correlation AC FAC (-5tat  Prob

q
O

-0.066 -0.066 0.1494 0.699
-0.149 -0154 09313 0628
-0.045 -0.069 1.0067 0.800
0.054 0023 11175 0.891
-0.028 -0.041 1.1481 0.950
-0.081 -0.080 1.4145 0.965
0.043 0077 1.78358 0971
0.064 0.051 1.9687 0.982
9 0.022 0053 149919 0892
10 -0.039 -0.001 20648 0.996
11 0025 0.032 2.0975 0.998
12 0107 0112 27130 0997
13 -0.139 -0.108 328042 0.993
14 0.091 0118 43012 0993
15 -0.153 -0.185 57888 0.983
16 -0.044 -0.073 59209 0.989
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Slika 3. 14.Rezultati Q testa — izveStaj iz Eviews-a

Izvor podataka: kompilacija autora.
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Seties: Residualz
Sample 2008M06 2010601 2
Observations 31

44 — hean -5.52e-05
Median -0.003076
2 I . Maximum 0075954
Mirirnm -0.064167
2 | - St Dev. 0.034352
Skewness 0.446547
Hurtosis 2574983

14
ﬂ ’7 Jargue-Bera  1.264966
o | Probability 0.531271
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Slika 3. 15. Rezultati JB testa — izveStaj iz Evéeav

Izvor podataka: kompilacija autora.

Primenom Boks Ljungovog testa (Q test) na rezidualg se dobijaju iz modela sa
korekcijom ravnotezne greSke u kome je sagledan®diope NPL-a i deviznog kursa evra
sa kasnjenjem odetiri meseca u programskom paketu Eviews g@ofegmo da nema
zabelezenih iskakanja koji bi potvrdili postojargatokorelacije. Takde, primenom Zak
Bera (JB testa) za ocenu normalnosti, phijgmo da se moZe prihvatiti nulta hipoteza o

postojanju normalnosti u raspodeli reziduala.

Imajuéi u vidu da je prethodna analiza pokazala postejamtegrisanosti izmi
logaritmovane vrednosti stope NPL (y) i logaritmogasrednosti srednjeg deviznog kursa
evra sa kasnjenjem agtiri meseca (x(-4)), ove dve vremenske serije muzekljwiti u

ocenjivanje primenom vektorskog regresionog mo@é¢kR model).
Na osnovu sekvencijalnog testa izbora optimalnogjabdocniji, testova informacionih
kriterijuma i testova normalnosti i autokorelacdija svakoj od prvih Sest docnji dolazimo

do toga da je optimalan broj docniji tri.

Ukoliko na osnovu dobijenih rezultata kao optimabhacnju u VAR modelu odaberemo

trecu docnju i primenimo Grejndzerov test ugmosti sa nivoom zriajnosti 5% dobijamo
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da postoji jednostrana uzimost (srednji devizni kurs @& na stopu NPL-a, stopa NPL ne

utice na sredniji devizni kurs).

Tabela 3. 36. Analiza uzémosti izme/u deviznog kursa evra i stope problemiih kredita na

trecoj docnji
Grejndzerov test uzémosti p-vrednost
Uticaj deviznog kursa evra na stopu probletmali kredita privrednih drustava 0,00
Uticaj stope problematnih kredita privrednih druStava na devizni kursaevr 0,24
Testovi normalnosti i autokorelacije p-vrednost
Doornik-Hansen test normalnosti 0,54
Portmanteau test autokorelacije - Q(12)/korigov@(ii2) 0,39/0,08

Izvor podataka: kompilacija autora.

Takaie, primenom Grejndzerovog testa uarosti na modelu sa manjim brojem docniji
(npr. 1) koja je takde sekvencijalnim testovima i testovima informackoriterijuma
potvidena kao zn@jna, potvdeno je postojanje jednostrane uarosti (srednji devizni
kurs utte na stopu NPL-a i stopa NPL necetna srednji devizni kurs). Navedeni rezultati

pokazuju da ne postoji simultanost iztneove dve varijable.

Nakon potvrde, primenom testa uamosti, da postoji jednostrana uZnost u smislu
uticaja deviznog kursa evra na nivo kreditnog azikeren stopom problematih kredita,
mozemo primeniti analizu dekompozicije varijanses§fe predvianja u cilju utvdivanja
jacine ovog uticaja, kao i funkciju impulsnog odzivailju utvrdivanja smera i intenziteta
uticaja. Na osnovu analize dekompozicije varijagseSke preddanja, pri definisanom
redosledu uticaja u analizi tako da devizni kursaaytice na stopu problematiih kredita
(tabela 2, pod a), zakljujemo da se, na navedenom uzorku i definisanomogheri
posmatranja, nakon prvom kvartala oko 9,4% promesi@pi problematnih kredita moze
objasniti uticajem deviznog kursa evra, kao i daaen Sest meseci oko 60,3% promena u
stopi problematinih kredita moZe objasniti promenom deviznog kuesaa. Dobijeni

rezultat je stabilan i u staju kada se propneni Cholesky redosled (tabela@ bp.
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Tabela 3. 37. Analiza dekompozicije varijanse gregkedvifanja u odnosima izméu deviznog

kursa evra i stope problematiih kredita

c) Dekompozcija varijanse greSke prethmja u kretanju stope problendaiih kredita

privrednih druStava (Cholesky redosled: deviznskenvra — stopa problemétih kredita)

_ Stopa problematnih kredita o
Period _ _ Devizni kurs evra
privrednih druStava
Prvi kvartal 90,6 9,4
Drugi kvartal 39,7 60,3

d) Dekompozcija varijanse greSke prethmja u kretanju stope problendaih kredita

privrednih drustava (Cholesky redosled: stopa mmialttnih kredita — devizni kurs evra)

_ Stopa problematnih kredita o
Period _ _ Devizni kurs evra
privrednih druStava
Prvi kvartal 91,7 8,3
Drugi kvartal 449 55,1

Izvor podataka: kompilacija autora.

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations

Accumulated Response of Yto Y Accumulated Response of Yto X
4 4
3 3
24 .2
1 / 1
.0 0
-1 — T T T T T T T T T -1 — T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Accumulated Response of Xto Y Accumulated Response of Xto X
.28 .28 4
.24 4 24 4
.20 - .20
.16 4 .16 4
12 12
.08 4 .08 +
04| / 04|
.00 — T T T T T T T T T -00 — T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Slika 3. 16. Analiza funkcije impulsnog odziva vestaj iz Eviews-a

Izvor podataka: kompilacija autora.
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Na osnovu analize funkcije impulsnog odziva (slk&6.) prilikom jednokratnog Soka od
jedne standardne devijacije u smislu porasta degiZursa evra dolazi do porasta stope
problematénin kredita i efekat porasta problentaih kredita se kumulirano pogava.
Navedeni rezultati nesumljivo pokazuju izuzetni&ajaleviznog kursa evra u objasnjenju
promene stope problem&tih kredita na odabranom uzorku u periodu 31.0182QD

31.12.2010. godine, kada je devizni kurs evra emnazluktuirao.

Nakon dokaza o odsustvu simultanosti, jednostramognosti i optimalnom broju docnji

mozemo postaviti finalni model sa korekcijom raweiote greske.

Pre postavljanja finalnog modela koji bi objasniicaj deviznog kursa evra na stopu NPL-
a, u cilju finog podeSavanja modela, u model smiutik veStatku varijablu (sa oznakom
SERO01) kojoméemo eliminisati lom koji postoji u kretanju stopd’N Stopa NPL kao
mera nivoa kreditnog rizika je osetljiva na izrazast aktive, tako da pri visokom rastu
aktive (koji postoji u nekim delovima vremenskeijggréak i ukoliko NPL u aposlutnom
iznosu rastu, stopa NPL-a kao relativni pokazaelfe opadati i time lazno ukazivati da je
nivo kreditnog rizika smanjen. U cilju izbegavargae zamke i poboljSavanja kvaliteta
rezultata moZzemo uvesti vedita varijablu kojace imati vrednost 1 ukoliko je stopa rasta

aktive vea od stope rasta problentaih plasmana i vrednost O u suprotnom.
A\?t =-0,74212R4(-1) +1,10453 12X (-4) - 0,025246ER1 (3.9)

Ovako postavljen model poseduje solidne karaktkeistSvi ukljuteni parametri su
statisttki znaajni. Korigovani koeficijent determinacije iznosik@ 63%. Test
autokorelacije (Q test) i test normalnost (JB tpsfiazuju da ne postoji autokorelacija i da

postoji normalnost u raspodeli reziduala.

Na osnovu dobijenih rezultata moZzemo zaktjuda na odabranom uzorku koji obuhvata

period prisutne nestabilnosti deviznog kursa eeh31.01.2008. do 31.12.2010. godine,
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porast deviznog kursa evra sa kasSnjenjem od 90 2fb dana utie na porast stope

problemattnih kredita privrednih druStava.

Prethodno dobijeni rezultat, na osnovu podatakzoitfolija privrednih druStava u periodu
od 31.01.2008. do 31.12.2010. godine, kada je dewars evra bio izrazito nestabilan,
pokazuje da je porast deviznog kursa evra sa k@g&njeodcetiri meseca uticao na porast
stope problematnih kredita privrednih drustava. Ovaj rezultat @taglja potvrdu da u
uslovima visoko evoiziranog finansijskog sistemm $mansijski sistem kreira mehanizam
prelivanja deviznog rizika u kreditni rizik. Svakaazena nestabilnost deviznog kursa evra,
kao dominantne strane valute u zemlji, pored svagala uticaja na cene, ostavlja velike
efekte na kreditnu sposobnost realnog sektora legdao doprinosi porastu kreditnog
rizika u bankarskom sektoru, postavljgjtime dodatne zadatke za regulatora u kontekstu
otuvanja i j&anja finansijske stabilnosti. U takvim okolnostimasuvanje stabilnog
deviznog kursa evra nije samo sporedni cilj u sludituvanja cenovne stabilnosti &e
izuzetno vazan zadatak u kontroli sistemskih rizikacuvanju stabilnosti finansijskog
sistema. @uvanje stabilnosti deviznog kursa evra predstatdf&u u kojoj se ukrStaju
cilievi monetarne politike, zaduZzene zé&uwanje cenovne stabilnsoti, i politike finansijske

stabilnosti, zaduzene z&uwvanje i j&anje finansijskog sistema.

Periodi izrazene nestabilnosti deviznog kursa, pgawioda koji je odabran za analizu u
ovom istrazivanju, predstavljaju ogledni primer ame se jasno ispoljava mehanizam
prelivanja deviznog rizika u kreditni rizik u visokevroizovanim ekonomijama i gde
postoji neizostavna potreba za zajédih delovanjem monetarne politike i politike
finansijske stabilnosti. Pored preduzimanja sistemsnera na smanjenju evroizacije i
uvodenjem dodatnih regulatornih mera kojima se od banakzi obazriviji pristup
prilikom odobravanja kredita valutno senzitivnimijéhtima, nezaobilazni zadatak za
centralne banke predstavlja i odrzavanje relatstabilnosti deviznog kursa evra. Sporedni
cilj centralne banke, kao Sto j€éuvanje stabilnosti deviznog kursa evra, postajeryipel
preko koga se istovremeno deluje na ostvarivarjevai monetarne politike i politike

finansijske stabilnosti.

276



3.3.2. Mehanizam prelivanja operativnog rizika u kreditni rizik

U Odluci o upravljanju rizicima banke koju je usit@jNarodna banka Srbije stoji slé€de
definicija operativnog rizika: ,,Operativni rizik jeizik od mogéeg nastanka negativnih
efekata na finansijski rezultat i kapital bankeedspropusta (namernih i nenamernih) u
radu zaposlenih, neodgovaréju unutrasnjih procedura i procesa, neodgovaegu
upravljanja informacionim i drugim sistemima u bgn&ao i usled nastupanja
nepredvidivih eksternih dodaja“. Za potrebe ovog rada b&mo se samo onim
operativnim rizicima koji mogu nastati usled neodg@jcih unutrasnjih procedura i

procesa.

U cilju dokazivanja da je u bankarskom sektoru Rdiga Srbije prisutan fenomen
prelivanja operativnog rizika u kreditni rizik rantni¢cemo dva sltiaja: 1) operativni rizik

neodgovarajéih unutrasnjih procedura i procesa kojima se d&éirpostupak odobravanja
plasmana prema povezanim licima u delu sagledavekgamomske povezanosti pravnih
lica i 2) operativni rizik neodgovarajiln unutrasnjih procedura i procesa kojima se d&éini

postupak klasifikacije aktive banke u skladu sgpmina NBS.

1) Zakon o bankama daje definiciju povezanih pravita gde kao jedan od kriterijuma za
povezanost navodi ekonomsku povezanost, gde se gkmthomskom povezanas
podrazumeva da dva ili viSe pravnih ili fikih lica ,povezana tako da postoji magost

da se usled pogorSanja finansijskog polozaja jedimagpogorSa sposobnost drugog ili
drugih lica da izmiruju svoje obaveze“. Prema Odlmaupravljanju rizicima banke radi
preuzimanja kreditnog rizika i upravljanja tim kem banke su u obavezi da uspostave
odgovarajudi kreditni proces. Banka je u obavezi da kroz Kradproces utvrdi: 1) jasne
kriterjume i principe za odobravanje novih plasmameprogram i restrukturiranje
postojeih plasmana, sa posebnim osvrtom na velike izloZgnd) pravila za odobravanja

I pracenje plasmana na nivou pojedinén plasmana i pruzalaca kreditne zastite, na nivou
grupe s njima povezanih lica, kao i na nivou licavgzanih s bankom. Aktivnosti iz
kreditnog procesa banka definiSe posebnim procedra
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Iz svega prethodno navedenog proizilazi da je bankdavezi da prilikom odobravanja
kredita sprovede analizu na nivou povezanih liaaalizu mogteg uticaja povezanosti na
kreditnu sposobnost zajmotrazioca. U prethodnonu datla, primenom ekonometrijskih
modela prilikom analize uticaja makroekonomskihijaati na nivo problemathih kredita,
dobili smo kvantitativhu potvrdu da porast problérrah kredita u jednoj grupi privrednih
druStava (privredna drusStva u &g@1) utce na kasniji porast problemétih kredita u
drugoj grupi privrednih druStava, Sto predstavigkat ekonomske povezanosti razmatrane
dve grupe privrednih druStava. Na ovajcinadobili smo implicithu potvrdu o uticaju
ekonomske povezanosti na nivo kreditnog rizika, 8am daje za pravo da zbog
materijalnosti ovog uticaja zakfjumo da efekti ekonomske povezanosti kao kriterijuma
sagledavanju povezanosti pravnih lica nisu dovolgagledani i ocenjeni sa aspekta
njihovog uticaja na nivo kreditnog rizika. Kao &mo mogli videti propisi obavezuju
banke da uspostave procese i procedure &ojerilikom odobravanja kredita obavezno
sagledavati kreditnu sposobnost duznika uz razmatsanjim povezanih lica. Bez ulaska u
dublju analizu da li kvantifikovani efekat uticagkonomske povezanosti doSao zbog toga
Sto ne postoje proceduramadeni procesi odobravanja kredita koji ukijyju sagledavanje
ekonomske povezanosti ili zbog toga 5to se pastgpocedure koje na to obavezuju ne
poStuju u postupku odobravnja kredita, nalazi dghkemo dosli implicitno ukazuju da je
re¢ 0 operativnom riziku proisteklom iz neodgovatduunutrasnjih procedura i procesa
koji se prelio na kreditni rizik.

2) Odlukom o upravljanju rizcima banke definisamoda je banka u obavezi da ,vrSi
procenu kreditnog rizika koja je zasnovana na ktatntnim i kvalitativnim kriterijumima
koji uzimaju u obzir karakteristike odtenog duznika i plasmana i omd@gwaju jasno
rangiranje plasmana u odgovakggu rizicne kategorije prema stepenu naplativosti®.
Odlukom o klasifikaciji bilansne aktive i vanbilakrstavki banke definisana su pravila i

kriterijumi koji se moraju primenjivati prilikom kisifikacije potrazivanja banke.
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Primenom ekonometrijskih modela prilikom analizécajg specifinih faktora na nivou
banke na nivo kreditnog rizika, dobili smo kvartitau potvrdu da se indikator
precenjenosti dobre aktive pokazuje kao ¢aman faktor u objasSnjenju promene nivoa
kreditnog rizika banke. Podsamo da indikator procenjenosti dobre aktive meoisgmo
odstupanje klasifikacije duznika posmatrane bankk ldasifikacije koju sprovodi
hipotetika referentna banka kao primer konzervatnivnogtype 1z dobijenog nalaza
jasno mozemo zaklfiti da posmatrana banka nije adekvatno primenjiyadavila za
klasifikaciju duznika i da se ovakvo ponasSanje mpadvesti pod operativni rizik usled
neodgovarajéih unutrasnjih procedura i procesa. Kvantitativalaz koji ukazuje na porast
kreditnog rizika usled postojanja neadekvatne pmenpravila za klasifikaciju predstavlja
samo implicitni dokaz da je operativni rizik nastze ovaj ndin u krajnjoj instanci uticao

na porast kreditnog rizika.
Iz prethodno dva navedena kvantitativna dokaza moZzeaklj&iti da operativni rizik

nastao usled neodgovaréju unutrasnjih procedura i procesa u banaieuia porast nivoa
kreditnog rizika u bankarskom sektoru Republikeijgrb
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IV UTICAJ FAZA POSLOVNOG CIKLUSA NA NIVO KREDITNOG RIZIKA:
STRUKTURNA DEKOMPOZICIJA I VREMENSKA DIMENZIJA RIZIKA

U prethodnom delu rada sprovedena je kvantitatamediza sistemskih i spedifiih faktora
koji determiniSu nivo kreditnog rizika u bankarska®ktoru Republike Srbije. 1zdvojeni
sistemski i speciini faktori kreditnog rizika predstavljaju faktoreojk su uticali tokom
kriznog perioda na verovatéw neizvrSenja obaveza duznika (PD) tj. njihov pralau
status problemathin duznika. U ovom delu rada strukturnom i vrenkens
dekompozicijom problematnih kredita déi ¢emo do odgovora koji su faktori delovali na
porast kreditne izlozenosti duznika u trenutku weSenja obaveza (EAD) kao komponente
ocekivanog gubitka. Dekompozicijom problengaih kredita, analizom izvora rasta bruto
domaeg proizvoda i sagledavanjem njihovog odnosaiégono do sveobuhvatnijeg
odgovora na koji nan je pad bruto doni@g proizvoda u silaznoj fazi poslovnog ciklusa
uticao na porast nivoa kreditnog rizika. Bagjivanjem i préenjem kretanja pojedinih
komponenti bruto dontag proizvoda liie sagledano koje su to slabosti predkriznog
ekonomskog modela bile uzrok porasta nivoa kreditriaika i koje su to okolnosti u
periodu krize bile povod za njihovo aktiviranje. \@ene analize 1 zakijoi bice
upotrebljeni u kontekstu razmatranja u kojoj meei grisutna izrazena informaciona

asimetrija imala uticaja na zabeleZeni nivo krealitnizika.

4.1. Strukturna i vremenska dekompozicija problemati¢nih kredita
U nastavku polazimo od nivoa problentath kredita kao statke i najsveobuhatnije mere
nivoa kreditnog rizika nastajeda otkrijemo komponente rasta i pada nivoa proll&nih

kredita na bazi povezivanja ove varijable sa kongpatama ¢ekivanog gubitka (EL).

Iz formule za izré&unavanje oekivanog gubitka (EL) zakljujemo da su stopa

verovatn@e neizvrSenja obaveza (PD) i izloZenost u trenuiizvrSenja obaveza (EAD)
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¢inioci rasta ¢ekivanog gubitka, dok je stopa obnove vrednostdikae(R) c¢inilac koji

mozZe uticati na smanjivanj€ekivanog gubitka.

Tabela 4. 1. Uticaj komponentid@kivanog dobitka na promenea‘ekivanog gubitka

IzloZenost u
Stopa verovatn@e
Komponente L trenutku Stopa obnove
_ _ neizvrSenja L _ _
ofekivanog gubitka o neizvrsenja vrednosti kredita
obaveza duznika o
(EL) obaveza duznika (R)
(PD)
(EAD)
Faktori rasta . .
Faktori pada .

Izvor: kompilacija autora.

Imaju¢i u vidu da analiziramo faktore rasta probleah kredita u kriznom periodu, u
daljoj analizi zanematemo stopu obnove vrednosti kredita na osn@ga dobijamo da je
porast problematnih kredita u bankarskom sektoru tokom kriznog quai jednak zbiru
proizvoda godiSnjih stopa verovatm®oneizvSrenja obaveza duznika i izloZenosti u tienu

neizvrSenja obaveze duznika.

TNPLy, ¢, = Zfﬁtp(PDi - EAD;) (4.1)

Zbir proizvoda godiSnjih stopa verovat®o neizvrSenja obaveza duznika i izlozenosti

banke u trenutku neizvsrenja obaveza duznika mozhiti raglanjen na sleds natin:

& (PD; EAD;) = £k, (PDiy + PDyg) - (EADy, + EADy) (4.2.)
gde je:
PD,,- deo stopa verovathe neizvrSenja obaveza duznika koji je ekvivalenteskoj
prirodnoj stopi verovatn@ prelaska duznika u status neizvrSenja obavezstopa koja bi
postajala u skaju odsustva dejstva fakto¥gu su materijalnu manifestaciju izazvali uslovi

finansijske krize,
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PD;, - deo stope verovathe neizvrSenja obaveza duznika koji je formiran pididajem
faktora kreditnog rizika koji su se manifestovali periodu krize, a preuzeti su u
pretkriznom periodu,

EAD;, — deo izlozenost kreditnom riziku nastao po osrkreditne aktivnosti u pretkiznom
periodu,

EAD;;, — deo izloZenosti kreditnom riziku nastao po osnkkeditne aktivnosti u kriznom

periodu.

Na osnovu prethodnog izraza mozemo z&kijda je porast nivoa problematih kredita u
bankarskom sektoru posledica delovatgtri grupe faktora:

1) faktora koji uttu na vrednost prirodne stope verov@mmeizvrSenja obaveza
duznika,

2) faktora koji utdku da vrednost ukupne stope verovémmeizvrSenja obaveza
duznika bude iznad vrednosti prirodne stope veraxat neizvrSenja obaveza
duznika,

3) faktora koji su uticali na porast kreditne izlozetigpgrema trenutno problemétim
duznicima u pretkriznom periodu,

4) faktora koji su uticali na porast kreditne izloZefigorema trenutno problemétim

duZnicima u toku kriznog perioda.

Prva grupa faktoraU ovu grupu faktora spadaju faktori koji su delbw kriznom periodu
ali se njihovo izvorno delovanje moZe prepoznatpretkriznom periodu, u uslovima
ispoljavanja pozitivnih poslovnih kretanja karaks@tnih za uzlaznu fazu poslovnog
ciklusa. Ovim faktorima se ne moze objasniti izregeorast problematnih kredita u
kriznom periodu i samo njihovo delovanje u krizngmeriodu opredelilo bi da se
problemattni krediti zadrze na priblizno istom nivou koji guali u pretkriznom periodu.
Prvi zvanéno evidentirani podatak o problemti kreditima na dan 30.09.2008. godine,
koji za potrebe ovog istrazivanja mozemo posmaliaati trenutak kraja pretkriznog perioda
I pocetak kriznog perioda, pokazuje da je stopa probiema kredita u bankarskom
sektoru Republike Srbije iznosila 10,18%, a u sekfivrede 13,52%. Imagiiu vidu da
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ovaj podatak obelezava kraj uzlazne faze poslovrokjusa, zabelezeni nivo
problemattnih kredita na kraju ove faze posledica je deloadaktora iz perioda privredne
I kreditne ekspanzije i stajevi prelaska klijenata u status problemat odvijajali su se
usled materijalnog ispoljavanja nekih izolovaniktéaa kredithog rizika. U drugom delu
rada, primenom ekonometrijskih metoda, na produzeremenskoj seriji koja obuhvata i
pretkrizni period, pokazali smo da postoji asindeta reakcija problemaiiih kredita na
promenu bruto dontag proizvoda zavisno od faze poslovnog ciklusa.ilbzisoj fazi
poslovnog ciklusa pad bruto dotes proizvoda ulie na izrazen porast nivoa
problemattnih kredita, dok u uzlaznoj fazi poslovnog ciklukarakteristtni rast bruto
domaeg proizvoda prati umeren i prirodan rast probletn#t kredita. U silaznoj fazi
poslovnog ciklusa pad bruto doteg proizvoda izaziva smanjivanje poslovnih prihoda
privrednih druStva u mnostvu shjeva, i kao posledica toga dolazi do opadanjaikred
sposobnosti viSe privrednih druStava i porasta lprobtinih kredita u bankama. Tokom
uzlazne faze poslovnog ciklusa sistemske okolndsitiju u opStem smislu povoljno na
poslovanje privrednih drustava, te nastanak proat&mh kredita predstavlja viSe izlovan
slucaj pod dejstvom oddenih speciitnih razloga. Na drugoj strani, tokom silazne faze
poslovnog ciklusa sistemske okolnosti deluju, ute@Ssmislu, nepovoljno na poslovanje
privrednih druStava i iz toga proizilazi &iebroj slutajeva problematnih duznika. Stoga,
izolovanje faktora rizika u kriznom periodu kojii¢d na prirodnu stopu verovatée
neizvrSrenja obaveza duznika podrazumeva analipdpacnih slitajeva problematnih
klijenata i diferenciranje sti@jeva koji su posledica delovanja faktora koji biispoljili
nezavisno od uticaja krize. U nastavku rada kraaiam poslovnog i finansijskog stanja
privrednih druStava koja su zavrSila u statusu lermolbticnin pokuSéemo da napravimo
razliku izmefu specifénih faktora koji deluju nezavisno od kriznih uslovapecifinih
faktora koji su se ispoljili usled kriznih deSavan]

Druga grupa faktora Ovu grupu faktoracine sistemski faktori i njihove latentne
karakteristike koje smo analizirali u ovom delu aadtao i specifini faktori kreditnog
rizika koji su posledica delovanja sistemskih faiitéreditnog rizika. Reje o svim onim

sistemskim faktorima kreditnog rizika koji su uticda ukupan nivo kreditnog rizika bude
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viSe od onoga koji bi bio realizovan samo delovanj@ktora koji opredeljuju prirodnu

stopu verovatnée neizvrSenja obaveza duznika.

Treca grupa faktora U ovu grupu faktora ulaze faktori koji su uticah porast kreditne
izlozenost bankarskog sektora prema problemeti duZnicima tokom pretkriznog

perioda.

Cetvrta grupa faktoraU ovu grupu faktora ubrajamo sve faktore kojiuicali na porast
kreditne izloZenosti bankarskog sektora prema probténim duznicima tokom kriznog

perioda.

U prethodnom delu rada, primenom ekonometrijskih det®, ve€ je izvrSeno
identifikovanje i kvantifikovanje faktora kreditnagika koji pripadaju prvoj i drugoj grupi
napred navedenih faktora. Iméjw vidu da nam relevantni podaci iz pretkriznogipea
nisu bili raspolozivi, nismo u mogoosti da se usredsredimo na identifikaciju faktara
prve grupe koji opredeljuju prirodnu stopu verowgs neizvrSenja obaveza, kao i da
razdvojimo faktore koji opredeljuju prirodnu stoperovatn@e neizvrSenja obaveza od

faktora koji uttu na porast nivoa kreditnog rizika u kriznim ustos.

U cilju identifikacije uticaja nivoa kreditne zaderiosti prema problematiim duznicima
zabelezenog na kraju predkriznog perioda na pdrastitnog rizika (tréa grupa faktora)
sproveli smo analizu cikinosti i interakcije privredne i kreditne aktivnostiuzlaznoj fazi
poslovnog ciklusa. Analizom poslovnog ciklusa waziloj fazi bte razmotren uticaj pada
privredne aktivnosti na povanje broja problematnih kredita (druga grupa faktora) i
kretanje kreditne izloZzenosti banaka prema problgman duznicima {etvrta grupa
faktora). Stoga analiza cikhosti i interakcije privredne i kreditne aktivnogtbkom
celokupnog poslovnog ciklusa pokéaganam na koji nén razlicite faze poslovnog ciklusa
uticu na ukupan nivo kreditnog rizika, sa posebnim tosnrna to koja grupa faktora iz
prethodne kategorizacije je imala opredéljuticaj.
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4.2. Interaktivnost privredne i kreditne aktivnosti u fazi ekspanzije

U drugom delu rada kvantitativno smo dokazali dpgslovni ciklus u silaznoj fazi ispoljio
svoje dejstvo na porast nivoa problertaith kredita u bankarskom sektoru Republike
Srbije. Navedeni dokaz predstavlja primer delovdajdora iz druge grupe. U kontekstu
napred navedenih grupa faktora porasta nivoa pmdikénih kredita postavlja se pitanje u
kojoj meri je prisutan uticaj uzlazne faze poslayrmkiusa na zabelezeni nivo kreditnog
rizika kroz nivo kreditne izlozenosti bankarskodsteea prema problem&nim duznicima
na kraju faze ekspanzije (&@ grupu faktora). Re¢emo od analize cildnosti i interakcije
privredne i kreditne aktivnosti u fazi ekspanzige,potom kroz strukturu i vremensku
dekompoziciju problematnih kredita razmotriti u kojoj meri se bankarskkiee izlozio

prema problematnim duznicima u uzlaznoj fazi poslovnog ciklusa.

4.2.1. Privredna i kreditna aktivnost - analiza cikli¢nosti i interakcije

U objasSanjenju kretanja privredne aktivnosti u Rejgi Srbiji krenitcemo od vremenske
serije koja opisuje kretanje proizvodnog jaza (atitgap), koji, uz prisutna osporavanja
metodologije njegovog izéanavanja, predstavlja najslikovitiji prikaz kretanposlovnog
ciklusa. Proizvodni jaz je dobijen kao relativhastugpanje stvarnog od potencijalnog bruto
domaeg proizvoda. Potencijalni bruto doéngroizvod je definisan kao dugam trend,
izratunat projektovanjem maksimalno odrzivog nivoa protnje sa postofgm faktorima

proizvodnje i tehnologijom primenom Hodric-Preskaig (HP) filtera.
Vremenska serija koja opisuje vrednost proizvodijexp tokom perioda 31.03.2004.-

31.12.2013. godine, izloZena na slici 4.1., ukadajerivredna aktivnost u Republici Srbiji

ulazi u silaznu fazu poslovnog ciklusa od prvogrkaia 2008. godine.
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—— Proizvodni jaz (leva skala)

——Kreditna aktivnost (desna skala)

I oo neomowve [ T VA v noomowv\ neomoowve nmoomowv [ T A noomowv nwoomowv
2004. 2005. 2006. 200 009, 2010. 2011, 2012 2013, 4.000

6,0 0

Slika 4. 1. Proizvodni jaz i kreditna aktivnost pre privredi (milioni EUR)

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

U istom periodu kreditha aktivnost prema privredkazana u milionima evra u cilju
eliminacije uticaja&este promene deviznog kursa dinara prema evruzpgkave do druge
polovine 2012. godine tendenciju rasta. U uzlazZiaaj poslovnog ciklusa, rast kreditne
aktivnosti moze se objasniti kroz efekat finansjskkceleracije, dok silaznu fazu
poslovnog ciklusa karakteriSe vremenski odloZenlaguadavanje kreditne aktivnosti padu
privredne aktivnosti. Vremensko kasnjenje u redukeeditne aktivnosti od skoro tri i po
godine u odnosu na petak silazne faze poslovnog ciklusa, zahteva pasabalizu kako

bi se jasno identifikovali razlozi koji su do todaveli.

Pre svega, treba eliminisati razloge i didsja koji mogu stvoriti privid kreditnog rasta ili
privid pada kreditne aktivnosti, daije, stvoriti privid u pogledu obima kreditnog tasli
kreditnog pada. Efekat kursa eliminisan je iskazjgm kreditne aktivnosti u evrima.
Podaci o broju i obimu primljenih i realizovanihizava za odobravanje kredita u kriznom
periodu pokazuju da postoji odobravanje novih Kkredi plasmana. Potrebno je
identifikovati u kojoj meri pojedine obkanske kategorije, poput nagomilavanja
potraZivanja po oshovu kamate, mogu uticati na masta kreditne aktivnosti Takate,
potrebno je definisati u kojoj meri su odemi dogdaji, poput oduzimanja dozvola za rad
pojedinim bankama i prenos loSe aktive na poselmigete, koji su se desili pred kraj
posmatranog perioda, uticali na smanjenje nivoaliltrte aktivnosti. Kreditha aktivnost
nakon ovakvih korekcija moze se prikazati kao nel 91.2., gde se korekcije kreditne

%3 |zvor: Narodna banka Srbije.

286



aktivnosti na viSe (pozitivna korekcija) odnoseafekte oduzimanja dozvola i prenos loSe
aktive, dok korekcije na dole (negativna korekci@perezentuju efekat rasta potrazivanja
po osnovu neptenih kamata. Sa slike se mozZe jasno videti daedekti nisu zn&ajnije
uticali na kretanje kreditne aktivnosti i time naSe prethodno iznete zakike o tome.
Primetno je da se kriva negativne korekcije tokamnrog perioda udaljava od krive koja
prikazuje originalni nivo kreditne aktivnosti, kaposledica pousanja nenaplgenih
potrazivanja po osnovu kamate, 5to je karakténistza period krize. MoZzemo zakijti da

je i nakon korekcija za ob¥anske kategorije evidentno da su odobravantana novi
krediti.

——Proizvodni jaz (leva skala)

——Kreditna aktivnost (desna skala)
—— Negativna korekcija (desna skala)

Pozitivna korekcija (desna skala)

I [ V728 A noomowv
2004. 2006.

nomowv
200,

[\ [ TR VA N | [ (T A [ T VA | nomowv [ (T A nomowv

2011, 2012. 2013,

Slika 4. 2. Proizvodni jaz i korekcija kreditne akhosti prema privredi

Izvor podataka: Narodna banka Srbije. Podaci afeai od strane autora.

Kao Sto smo zakljtili, kreditna aktivhost bankarskog sektora premerpdi belezila je
rast sve do druge polovine 2012. godine i porea t6 je privredna aktivhost uSla u
silaznu fazu vé pocetkom 2008. godine, ali nije obezbedila da krivaiprodnog jaza
izade iz negativne zone. Sta viSe, pitanje je i u kajeji su i instrumenti viadine politike,
poput infrastrukturnih projekata, subvencionisakgnate i sl. imali uticaj na kretanje

proizvodnog jaza.
Do slicnog zakljgkka mozZzemo d@ ukoliko uporedimo kreditnu aktivnost prema pridre

nivo bruto doméeg proizvoda (BDP) u istom periodu, Sto se moZestvida slici 4.3.

Kontinuirani rast BDP biva zaustavljen 2008. godida bi u kriznom periodu belezio
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naizmenénan pad i rast i polovinom 2013. se vratio na npriblizan nivou iz 2008.

godine.
40.000 - 12.000
35.000 -
_—" 10000
/'\\'
30.000 - - B
- 8.000
25.000 -+ s
20.000 - - + 6.000
15.000 - et ——Nivo BDP {leva skata)
- 4.000
10.000 - Nivo kreditne aktivnosti (desna skala)
- 2.000
5.000
0 - ; ; ; Lo

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

Slika 4. 3. Nivo BDP i kreditne aktivnosti premaipredi u milionima evra

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Medutim, ukoliko na trenutak napustimo razmatranje asdnnivoa kreditne i privredne
aktivnosti i usmerimo se na posmatranje odnosaastapta, primetemo, pre svega, da

stopa rasta kreditne aktivnosti ima neku dozu godavanja.

60 20,00
Proizvodni jaz (leva skala) —— Rast kreditne aktivnosti (desna skala)
4,0

15,00

20
10,00

0,0

wew oo w1 nm

i L | 1 S T T
20 2013. 2014

2009. 2010.

oonomowor o
2011. 2012

0,00

40
60
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Slika 4. 4. Stopa rasta kreditne aktivnosti premiavpedi i proizvodni jaz

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.
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Stopa rasta kreditne aktivnosti u pretkriznom piio proseku belezi dosta viSe vrednosti
u odnosu na krizni period, tako da mozemo govoritiekoj vrsti prilagdavanja kreditne
aktivnosti u kriznom periodu. Ta vrsta prilaigvanja se ne ogleda u kontrakciji kreditne
aktivnosti, Sto je ndp&a reakcija kreditora pri ulasku u krizni period¢we usporenijem
rastu kreditne aktivnosti u odnosu na period preekrOvo je empirijski dokaz da postoji
odreiena reakcija bankarskog sektora pri ulasku u knmriod ali i odréena zadrska tj.

neki nivo otpora koji ne dozvoljava krupnija pri@gvanja kreditne aktivnosti.

40,00%
35,00%

/\ = Rast BDP

- Rast kreditne aktivnosti

30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
-5,00%
-10,00%
-15,00%

Slika 4. 5. Stopa rasta kreditne i stopa rasta peigne aktivnosti

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Ukoliko uporedimo stope rasta kreditne aktivnoststope rasta privredne aktivnosti,
merenu stopom rasta BDP,du@emo jednu zanimljiviéinjenicu da su tokom naj¢eg dela
posmatranog perioda stope rasta kreditne aktivibdstiviSe od stopa rasta BDP. Imé&ju
vidu da je na p&etku posmatranog perioda pokazatelj koji meri ockreslitne aktivnosti
prema privredi i BDP-a relativno nizak (oko 13%flome rasta kreditne aktivnosti koje
nadmasuju stope rasta privredne aktivnosti u petém periodu donekle se i mogu
ekonomski opravdati. Miitim, viSe stope rasta kreditne aktivnosti premwaredi od stopa

rasta privredne aktivnosti u kriznom periodu, dgsteeZze ekonomski opravdati.
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Slika 4. 6. Proizvodni jaz i odnos kreditna aktivsitBDP

Izvor; kompilacija autora, prema podacima NBS.

Relativni odnos kreditne aktivnosti prema privredBDP-a, ilustrovan na slici 4.6.,
najubedljivije govori u kojoj meri je kreditha aktiost nesrazmerno rasla u odnosu na
privredna kretanja tokom perioda krize. Upravo tokgzuje odréenu neuskdenost
poslovnog i finansijskog ciklusa u kriznom periodiakljucujemo da je bankarski sektor u
predkriznom periodu ispoljio procikino ponasanje, te da je u periodu krize postojala
odrelena vrsta otpora (reakcije sa zadrSkom) u prdaganju kreditne aktivnosti
izmenjenim ekonomskim uslovima, Sto je doprinel@itlmom i vremenski odloZzenom

prilagaiavanju kreditne aktivnosti.

Prethodna analiza je pokazala da postoji pragikit kreditne aktivnosti u odnosu na
privrednu aktivnost u uzlaznoj fazi poslovnog cddu U kojoj meri je potdena
procikli¢nost u uzlaznoj fazi poslovnog ciklusa uticala abelezeni nivoa kreditnog rizika
u periodu krize zahteva dodatnu analizu kretangdikne izlozenosti bankarskog sektora
prema odréenim segmentima portfolija ili klijentima koji suokazali visok stepen

osetljivosti u kriznom periodu.
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4.2.2. Uticaj procikli¢nosti na nivo kreditnog rizika

Na osnovu analize slike 4.7. pritugemo da se nivo problematih kredita u sektoru

privrede viSestruko po¢ao tokom kriznog perioda u odnosu na pretkrizniiqoer

Strukturna dekompozicija problematih kreditace nam odgovoriti na pitanje koje su to

komponetne i homogene grupe najviSe doprinele pEstim nivou kreditnog rizika u
kriznom periodu. Na osnovu vremenske dekompozicpeoblematénin kredita
odgonetndemo pitanje vremena u kome je kreditni rizik peul. vremena u kome je

doSlo do generisanja kreditne izloZenosti bankayskektora prema problematim

duZnicima. Poseban deo u analizidbposvéen odnosu banaka ka riziku prema strukturi

problemattnih kredita i tokom vremena.

6,0

«—Proizvodni jaz (leva
skala)
4,0 NPL (desna skata)

2,0

B O o o o O B D A A B B B S\

FELELFFFFFSL LSS

Y ¥ oV AV 2V VoV Y o ) Vv V o)
OO e e

i M S S e S i

6,0

Slika 4. 7 Kretanje proizvodnog jaza (Output gap) i ukupnihgiylematénih kredita (NPL) u
sektoru privrede u milionima RSD

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Raspolozivost podataka neophodnih za detaljnijuizanatrukture problematnih kredita,
kao i cinjenica da problematni krediti u sektoru privred€ine dominanti deo ukupnih
problemattnih kredita, opredelili su da se u fokusu strukéudekompozicije ntu samo

problemattni krediti u sektoru privrede. Na kraju 2013. gaaitetiri sektora privrede
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¢inila su oko 92% ukupnih probleméatih kredita u sektoru privrede, i to prénraacka
industrija — 35%, trgovina — 27%, gevinska industrija — 19% i poslovi sa nekretninama
11%. Navedeni sektori privrede predstavljali stekivano, i sektore sa najviSom stopom
problemattnih kredita u privredi (tabela 4.2.)

Tabela 4. 2. Stopa problemétiih kredita po sektorima privrede krajem decembr@al3. godine

Sektor privrede Stopa problematiénih
kredita
Poljoprivreda 17,44
Prerativacka industrija 24,80
Snabdevanje elektimom energijom, gasom parom i sl. 0,65
Gradevina 49,93
Trgovina 24,44
Saobraaj i skladiStenje, usluge hrane i smestaja i sl. 478,
Poslovanje nekretninama 38,21
Sektor privrede - ukupno: 24,52

lzvor: NBS.

Pratenjem kretanja stope problengaih kredita u ovadetiri sektora u kriznom periodu

jasno udavamo da je kreditni rizik pritno naglo rastao (slika 4.8.).

292



Preradivacka industrija

s Gradevinarstvo

— -Trgovina

Poslovanie nekretninama

30.09.2008 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013.

Slika 4. 8.Stopa problematinih kredita po odabranim sektorima privrede

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

| iz podataka prezentovanih u tabeli 4.3. se jasith da su prerdivacka industrija,
gradevina, trgovina i poslovanje nekretninama pruzglsotutno preovidujuc¢i doprinos
porastu problematnih kredita u sektoru privrede. Tri od navedefsdiri sektora, i to
prerativacka industrija, grdevinarstvo i trgovina, predstavljaju k§jne nosioce porasta

nivoa kreditnog rizika u sektoru privrede tokomzkiog perioda.

Tabela 4. 3. Doprinos pojedinih sektora privredesatutnom porastu nivoa NPL-ova

Doprinos rastu NPL-a 2009. 2010. 2011. 2012.* 2013.
Prerativacka industrija 35,0% 21,1% 11,99 85,5% 63,20

Gradevinarstvo 8,1% 16,0% 32,99 -109,3%  -4,5%
Trgovina 37% 25,3% 19,7% 79,6% 44, 7%
Poslovanje nekretninama 10,0% 10,690 52,1% -2,0% ,3%0
Ukupan doprinos: 89,8% 73,0% | 117,2%| 53,9%* 93,1%

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

U 2012. godini nivo NPL-ova se smanjio ponajviSeglsmanjenja nivoa u sektoru
prerafivacke industrije i sektoru trgovine. Sektor dexine je imao izrazen rast

problemattnih kredita i sektor poslovanja nekretninama sket.r
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Izdvojeni privredni sektori u predkriznom periodmali su funkciju nosioca privrednog

rasta, dok su u periodu krize ispoljili nagvaivo osetljivosti (tabela 4.4.).

Tabela 4. 4. Doprinos sektora privrede rastu ukupm@vredne aktivnosti

Finansijske

Informisanje i~ delatnosti i

komunikacije  delatnost  nekretnin
osiguranj

01 0.1 0.1 93
00 o1 0,0 54

0,0 01 36
0,0 01 0,0 54
01 01 01 38
00 01 0.0 35
00 0,0 10
0.0 o1 02 16

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Legenda:
- Doprinos stopi rasta od 5 procentnih poena i vise _ Doprinos stopi rasta ispod 0 procentnih poena (nega  tivan doprinos
I:l Doprinos stopi rasta iznad 0 do 5 procentnih poena I:l P ozitivan doprinos stopi rasta u kriznom periodu koj i je niZi od prose €nog
:' Doprinos stopi rasta od 0 procentnih poena doprinosa stopi rasta u pretkriznom periodu

Sva tri posmatrana sektora privrede zakim sa 2007. godinom beleze rast svojih
aktivnosti, da bi nakon toga nastupio period ulaskén sektora u fazu opadanja. Posle
prvobitnog pada u 2008. i 2009. godini, tokom 20i.@011. godine dolazi do blagog
preokreta u pravcu oporavka, da bi nakon toga pommélo do pada aktivnosti. Samo rast
sektora grdevine u 2011. godini objaSnjava 25% (0,4 procemoena) rasta BDP u toj
godini, gde je rast gdavine efekat zavrSetka nekoliko velikih projekatéciranih od
drzave ili lokalnih vlasf". Relativno stabilan i pozitivan uticaj pojedinikeksora tokom
krizinog perioda ostaje skoro nevidljiv u vrednosi stope rasta BDP usled izrazeno
negativnog uticaja opaddjh trendova u sektoru gtavine, trgovine i prerivacke

industrije.

U tabeli 4.5. moze se videti da je bankarski sekitarkraju predkriznog perioda imao
izrazenu visoku koncentraciju kredita prema tri rpagana sektora privrede. Kreditna

aktivnost bankarskog sektora prema navedena triosekprivrede tokom predkriznog

> Dva stambena kompleksa u Beogradu sa nizim cestanava, zavr$etak mosta u Beski i sl.
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perioda bila je véena ekonomskim rastom ovih sektoéane se joS jednom potduje

prisustvo procikkénosti kreditne aktivnosti.

Tabela 4. 5. Kreditna izloZzenosti bankarskog sektprema sektorima privrede

30.09.2008
Struktura portfolija bankarskog sektora Ukupni krediti - ke
bruto

Privreda 578.068.73}1
Poljoprivreda, Sumarstvo iribarstvo 37.543.11y 6,49%
Preralivacka industrija 189.543.35) 32,7%0
Snabdevanje elekinom energijom, gasomi sl. 3.388.46% 0,59%
Gradevinarstvo 62.139.44f 10,75%
Trgovina 193.307.28B 33,44%
Saobraaj i skladiStenje, usluge smesStaja i ishrane, infeainje i komunikacije 32.256.584 5,58%
Obrazovanje, zdravstvo i socijalni rad 2.361.99. 0,41%
Zglsaltc:]voasrljie nekretninama; s¢ne, nawne i tehntke delatnosti; administrativne i potwe usluzne 57.528.4813 9,954

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Vremenska dekompozicija problemaih kredita nam pruza odgovor u kom periodu su

nastali krediti koji su na kraju posmatranog pesiaavrSili u statusu problemétih. Kroz

strukturnu dekompoziciju problemétih kredita izdvojili smaocetiri sektora privrede koji

su se u kriznom periodu pokazali kao nosioci parasvoa kreditnog rizika. Na osnovu
tabele 4.6. utavamo da je bankarski sektor 30.09.2008. godingynua koji okvirno

mozemo posmatrati kao ulazak u krizni period, meao visok nivo izloZenosti prema ovim

sektorima u odnosu na nivo izloZenosti koju je fahie krajem posmatranog pericda

Takade, izlozenost bankarskog sektora prema navedetia sektora na dan 30.09.2008.

godinecini 86,9% ukupne izloZenosti prema sektoru privreddaj dan.

Tabela 4. 6. Kreditna izloZenosti prema sektorintévpede tokom posmatranog perioda u

procentima izlozenosti na dan 30.09.2014. godine

Sektori privrede 30.09.2008. 31.12.2008. 31.12.2009.1212010} 31.12.201fL. 31.12.20[12. 31.12.2013. 30.9.2014
Prerativacka industrija 78,1% 86,2V 94,1% 111,8% 110{4% 109,2% 20p,7 100,09
Gradevinarstvo 100,696 112,696 108,1% 145,3% 162,3% 142,7% 9%41,7 100,09
Trgovina 99,5% 106,3%0 120,6% 124,4% 123{8% 11§,3% 10B,6% 0,094
Poslovanje nekretninama 110,8% 117)2% 141,5% 110,2% 1993, 119,4% 101,7% 100,0%

5 Navedeni procenti izloZzenosti dobijeni su kadausednos stavi kreditna izloZenost prema konkretnom
sektoru na posmatrani datum i kreditna izloZzenostna tom sektoru na 30.09.2014. godine gerata u

evre po srednjem kursu Narodne banke Srbije.
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Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Bankarski sektor je na 30.09.2008. godine bio etoZprema sektoru preligacke
industrije, grdevinarstva, trgovine i poslovanja nekretinama w&nod 78, 101, 100 i
111% izloZenosti koju je ostvario na dan 30.09.2ajetline respektivnaCinjenica da je
bankarski sektor e30.09.2008. godine ostvario u proseku oko 82%zbtu¥enosti koju
belezi na dan 30.09.2014. godine prema razmatraektorima privrede zajedno znatno ide
u prilog tezi da se bankarski sektor prema sekirkoji su tokom krize postali nosioci

porasta nivoa kreditnog rizika visoko izlozio u ggrznom periodu.

Ukoliko iz ukupne populacije probleménih kredita na dan 30.09.2014. godine izdvojimo
29 najvéih problematinih poslovnih grupacifd dolazimo do zakljgka da je ovaj
portfolio visoko koncentrisan. Potrazivanje od 14jvetih problemattnih duznika iz
sektoru grdevinarstva predstavlja oko 62% problertaitn kredita u ovom sektoru, 7
najvetih problemattnih duznika iz sektoru trgovine predstavlja oko 56%blemaitnih
kredita ovom sektoru, dok 11 nagie problemattnih duznika iz sektora pretavacke

industrijecini oko 41% problematnih kredita u tom sektord

Tabela 4. 7. Je&e najve’ih problematinih duznika u NPL-ovima razmatranih sektora privred
na dan 30.09.2014. godine (000 RSD)

Naziv Gradevinarstvo Trgovina Preradiva¢ka industrija
NPL za sektor 44.418.132 73.585.317 97.622.147
NPL za posmatrane poslovne grupacie (29 7 45¢ 741 40.813.208 39.596.339
poslovnih grupa)
Uc¢e&e poslovnin grupa u ukupnom NPL-u ga 61.7% 55.5% 40.6%
sektor
Broj poslovnih grupacija 11 7 11

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

*% Pojedinana privredna drustva su svrstana u poslovne grigopema definiciji povezanih lica u skladu sa
propisima NBS.

>’ Na dalje u analizi R biti posebno obtiivan sektor poslovanja nekretninama ztagenice da na njega
deluju sleni faktori rizika kao i na sektor gtavinarstva tj. da je ovaj sektor samo produZenaa ruk
visokogradnje u oblasti prodaje nepokretnosti.
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Od 29 problematnih poslovnih grupacija samo njih 3, dve iz oblaptiojektnog
finansiranja (visokogradnje) i jedna iz oblastinadévacke industrije, nije bilo u portfoliju
bankarskog sektora na dan 30.09.2008. godine.datwst bankarskog sektora prema ove 3
poslovne grupacija na dan 30.09.2014. godine izR&D 5.356 miliona &€ini oko 4,97%
izloZenosti prema odabranih 29 poslovnih grupadfeediti odobreni problemathim
poslovnim grupacijama, po iskfjanju poslovnih grupacija prema kojima bankarskit@ek
nije bio izlozen u pretkriznom perioddine oko 39% ukupnih problematih kredita u
sektoru privrede i oko 48% zbira problendath kredita u sektoru gdavinarstva, trgovine

I preraiivacke industrije. Eliminisanjem 3 poslovne grupacigeknisu bile u portfoliju
bankarskog sektora na dan 30.09.2008. godine ithqgueog pregledace&e preostalih
odabranih poslovnih grupa u ukupnog NPL-u sektoedeayine se smanjuje na 52% i u
sektoru prerdivacke industrija na 39% (tabela 4.8.).

Tabela 4. 8. Je&‘e najve’ih problematinih duznika u NPL-ovima razmatranih sektora privred
na dan 30.09.2014. godine (000 RSD) — korigovaregied

Naziv Gradevinarstvo Trgovina Preradivacka industrija
NPL za sektor 44.418.132 73.585.317 97.622.147
NPL za posmatrane poslovne grupacie (29

. 23.295.741 40.813.208 38.371.258
poslovnih grupa)
Uce&e poslovnih grupa u ukupnom NPL-u ga 52.4% 55.5% 39,3%
sektor
Broj poslovnih grupacia 9 7 10

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

I nakon iskljienja ove tri poslovne grupacije, iznos problegmakti kredita odobrenih
preostalim 26 grupacija predstavlja viSe od poleviroblematinih kredita u sektoru
gradevine i sektoru trgovine, kao i 39% problemaiin kredita u sektoru pretavacke
industrije. Stavljanjem u odnos kreditne izloZenbanaka prema ovim grupacijama na dan
30.09.2008. godine i na dan 30.09.2014. godinegamo koliki je procenat kreditne
izlozenosti banaka na kraju pretkiznog perioda nosd na nivo problemdtih kredita

krajem posmatranog dela kriznog perioda (tabelg.4.9
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Tabela 4. 9. Je&‘e kreditne izloZenost banaka prema odabranih posiovgrupacijama u

odnosu na nivo NPL-ova na dan 30.09.2014. godine

Sektori privrede 30.09.2008. 30.9.2014.
Prerativacka industrija 53,6% 100,0%
Gradevinarstvo 79,6% 100,0%
Trgovina 67,0% 100,0%
Sektor privrede - ukupno 70,0% 100,0%

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Izlozeni podaci nam jasno ukazuju da su bankerkkjéoji ¢e tokom kriznog periodacuu
status problematnih kredita u velikoj meri kreditirale i tokom pkeiznog perioda. Nivo
kreditne izloZenosti prema ovim poslovnim grupaoigana poetku krize pokazuje da je na
zabeleZeni nivo kreditnog rizika u periodu krizécalla procikltnost kreditne aktivnosti,
svojstvena uzlaznoj fazi poslovnog ciklusa. Na aatjn potvideno je da je nivo kreditnog
rizika u periodu krize bio jednim delom determimsaivoom kreditne izlozenosti prema
problemattnim klijentima na kraju pretkriznog perioda, Stegstavlja ispoljavanje dejstva
faktora iz (prethodno definisane) ¢ee grupe faktora koji wiu na porast nivoa

problematénih kredita.

Najmanje S$to mozZzemo zakdii je da su banke u pretkriznom periodu bile sklon
kreditiranju poslovnih grupacija i sektora privrekigi su u kriznom periodu iskazali visok
nivo kreditnog rizika. Upravo ovakva konstatacijgava pitanje da li su banke bile sklone
rizicima u ekspanzivnoj fazi poslovnog ciklusada li su (ne)opravdano verovale u visoke
stope rasta oddenih sektora privrede i njihovu odrzivost. Tako postavlja se pitanje da li
je ovakav odnos rasta kreditne aktivnosti premé&urpsvredne aktivnosti u uzlaznoj fazi
poslovnog ciklusa bio prihvatljiv za kreatora magkmadencijalne politike tj. da li su mere
koje su preduzimane od strane regulatora bile gioala limitiraju kreditnu aktivnost u
onoj meri koja je dovoljna da njen uticaj bude nawaj porast kreditnog rizika u kriznom

periodu.
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U cilju sagledavanja u kojoj meri bi manja kreditnaloZzenost banaka prema
problemattnim duznicima imala uticaja na zabeleZzeni nivo Krexy rizika u kriznom
periodu sprove&emo odrdenu vrstu scenario analize. Polazimo od vadvojenih 29
poslovnih grupacija koje su zavrSile u statusu [emlatcnin. Pretposta¢éemo da je
struktura klijenata nepromenjena - da nije bilo Zemvativnije selekcije klijenata u
pretkriznom periodu u odnosu na datu tj. da su @njgne nepromenjene politike
odobravanja kredita i procene kredithog rizika. Katecemo sagledavati samo kroz
moguenost smanjivanja kreditne izlozenosti prema prolal&nim poslovnim grupacijama
odnosno u uslovima da je rast kreditne izloZenbstnkarskog sektora prema ovim
grupacijama u pretkriznom periodu bio neSto umgrreiako hipotettka redukcija
kreditne izlozenosti problematim duznicima moze uticati istovremeno na brojilac
imenilac izraza za iztanavanje stope problemétih kredita, radi lakSeg sagledavanje
efektecemo prikazati na ukupan iznos probler@iaith kredita. Procenti smanjenja ukupnih

problemattnih kredita u navedenim sektorima dobijeni su priora sledée formule:

ANPL = %e - —s-w 4.3)
gde je:
ANPL — promena ukupnog iznosa problertiita kredita,
%e — wege kreditne izlozenosti banaka prema odabranoj posjogrupaciji na kraju
pretkriznog perioda u odnosu na nivo probletmati kredita na dan 30.09.2014. godine,
—s — hipotetéki procenat smanjenja kreditne izlozenosti bankagslsektora prema
odabranim poslovnim grupacijama,
w — Wwe&e odabranih poslovnih grupacija u ukupnim probleénan kreditima

posmatranog sektora.
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Tabela 4. 10. Scenario analiza uticaja smanjenjakitne izlozenosti tokom pretkriznog perioda

na smanjenje ukupnog iznosa problemétih kredita

- Smanjenje kreditne izloZenosti
Sektori privrede
10% 20% 30% A0% 0%
Preradivacka industrija -2,11% -4,21% -6,32% -3,43% 1§ -10,53%
Gradevinarstvo -A,17% -8,34% | -12,51% | -16,68% | -20,86%
Trgovina -3,72% -7.A44% 1 -11,16% | -14,87% | -18,59%
Ukupno privreda: -2,53% -5,06% -7,50% | -10,12% { -12,65%

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Na osnovu tabele 4.10. vidimo da bi u nekoj hipdke§ situaciji, da je bankarski sektor
bio suzdrzaniji u kreditiranju izdvojenih 29 poshilr grupacija u pretkiznom periodu, 5to
bi rezultiralo u kreditnoj izloZenosti koja bi bilmanja od stvarno realizovane na dan
30.09.2008. godine za 10%, ukupan iznos problématkredita u sektoru privrede na dan
30.09.2014. godine bi bio maniji za 2,53%. Navededakcija kreditne izlozenosti najviSe
bi uticala na smanjenje iznosa proble@t kredita u sektoru gdavinarstva (4,17%) i
najmanje u prekdvackoj industriji (2,11%). Dodatnim hipotéom redukcijom kreditne
izlozenosti za dodatnih 10%, 20%, 30% i 40% efele@smanjenje ukupnog iznosa bi se
multiplikovao za 2, 3, 4 i 5 puta respektivno. Nawei efekat na sektor privrede praisti
samo od 29 analiziranih poslovnih grupacija kéijee oko 39% problematnih kredita u
sektoru privrede, tako da bi efekat redukcije Kregliaktivnosti u uzlaznoj fazi poslovnog

ciklusa u sldaju analize svih problematiih kredita bio znatno vidl.

Prethodna analiza nam pokazuje da bi se nivo kreglitizika u kriznom periodu mogao
redukovati smanjenjem izrazenog predkriznog kredjtmasta prema duZznicima kaje
kasnije postati problemani. Predkrizni rast kreditne aktivnosti prema owdoznicima bio
je vaden procikltnoZu kreditne aktivnosti tj. ispoljavanjem principandnsijske

8 Ukoliko bi primenili grubu procenu, zashovanu netpostavci da se ostatak probleraiti kredita iz
sektora privrede ponaSao nacsh nd&in kao posmatranih 29 poslovnih grupacija, redakdireditne
aktivnosti u koja utie na to da ukupna kreditna izloZzenost prema sviwblpmaténim poslovnim
grupacijama na kraju pretkriznog perioda bude marg 10% vodila bi smanjenju ukupnog iznosa
problematénih kredita u sektoru privrede za 6,48%.
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akceleracije. Redukcija kreditnog rasta u pretlaianperiodu bila je moga na dva
naina: 1) smanjenjem sklonosti samih banaka da semofretkriznog perioda u velikoj
meri kreditno izloze prema navedenim poslovnim gaijama i/ili 2) primenom mikro i
makroprudencijalnih mera koje bi obuzdale visokdikra rast pretkiznog perioda tj. da se
primenom prudencijalnih mera prociktiost drzi u zoni koja smanjuje maguwst nastanka
velikih kreditnih gubitaka u periodu krize. Bankesun bile spremne da smanje sklonost
prema kreditiranju ovih klijenata, kao Sto ni regjol nije svojim merama omogo da se

se ogranii kreiranje balona kreditne izlozenosti prema kifjmma koji ¢e postati
problemattni. U toku daljeg rada batemo se analizom razloga za ovako ponaSanje
banaka i regulatora. Nastavljamo sa analizom atisé@zne faze poslovnog ciklusa na nivo

problematénih kredita.

4.3. Analiza poslovnog ciklusa u fazi recesije

Do evidentnog porasta nivoa kreditnog rizika u @askom sektoru Republike Srbije doslo
je u silaznoj fazi poslovnog ciklusa — tokom krinmg@erioda. Primenjeni ekonometrijski
modeli u drugom delu rada pokazali su da je patblsloma&eg proizvoda, karakterigan
za silaznu fazu poslovnog ciklusa, uticao na pamasia problematinih kredita. Navedeni
kvantitativni dokaz predstavlja primer ispoljavarigktora kreditnog rizika koji utu na
porast problematnih duznika (druga grupa faktora). Mdim, namée se potreba da
ispitamo da li je osetljivost bankarskog sektorsilaznoj fazi poslovnog ciklusa mogla biti
manja. Da li je postojala moduost da se oddeni faktori kreditnog rizika koji su uslovili
takvu osetljivost pravovremeno prepoznaju? Da lopravdano porast kreditnog rizika
povezati samo sa promenama u ekonomskim varijabiastalim tokom perioda krize? U
kojoj meri se evidentirani porast nivoa kreditnagka u kriznom periodu moze povezati sa

ekonomskim kretanjima u uzlaznoj fazi poslovnodusk?

U prethodnom delu, na uzorku probleniditiduznika, kojicini 29 poslovnih grupacija,

utvrdili smo da samo oko 4,97% vrednosti kreditrieaenosti na kraju kriznog perioda (3
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poslovne grupacije) nije imalo kreditne obavezer@médankama na petku ovog perioda.
Banke su bile u prilici da tokom predkriznog peaagpoznaju preovéljué¢i broj duznika
koji ¢e u periodu krize postati problema: oko 90% broja duznika iz naSeg uzorka,
odnosno oko 95% od iznosa kreditne izlozenostia@t\wse pitanje da li je ova magost
da se klijenti upoznaju joS u toku predkriznog pda bila iskoriSena u smislu
blagovremenog identifikovanja i procene njihoveidosti? Da bi se na ovo pitanje
odgovorili potrebno je prethodno razmotriti da i se iz poslovanja ovih poslovnih
grupacija tokom pretkriznog perioda mogli izlovatireieni faktori kreditnog rizika.

Poslovne grupacije koje su predmet nasSeg razmatmigadaju sektorima privrede za koje
smo u prethodnom delu rada pokazali da su prudjlecrk doprinos rastu privredne
aktivnosti u fazi ekspanzije i ispoljile najviSiegten osetljivosti u periodu recesije.
Paticemo od analize pokreta rasta privredne aktivnosti u pretkriznom periodnalize

komponenti koje su Kklgno doprinele padu privredne aktivnosti u kriznomiquu.

4.3.1. Pokretaci rasta privredne aktivnosti u pretkriznom i kriznom periodu

Ukoliko paiemo od rashodne strane bruto déetpproizvoda (tabela 4.11.) jastemo
ucciti da je dominantan nosilac privredne aktivnosti pvetkriznom periodu finalna
potrosSnja, odnosno u okviru finalne potroSnje pé&rtje domaéinstava (stanovnistva).
Domata traznja konstanto je & od bruto domag proizvoda 5to je pokriveno uvozom
roba i usluga, gde naj¥iedeo uveznih roba i uluga zavrsi u finalnoj potijps to pre svega

u finalnoj potrosnji stanovnistva.
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Tabela 4. 11. Rashodna strana bruto doéeg proizvoda

. Bruto
. BDP.U Domaca Ukupna F'Utrns'ma PotroZnja .UkuPPe__ investicije | Privatne |Investicije Promene Neto |lzvoz roba|Uvoz roba
Godine | stalnim . finalna |domacins . investicij . o N u . ) .
traznja - drzave u osnovne finvesticije | drZave . izvoz | iusluga | iusluga
cenama potrodnja|  tava e fondove zalihama

2004 100.0 120.9 93.8 75.1 18,6 271 16.3 13.2 3.0 10,8 -20.9 240 44.8
2005 100.0 114.6 93.9 75,5 18.3 20.8 16.2 134 2.8 4.6 -14.6 26.2 40.8
2006 100.0 17.7 35.2 77.2 18.1 225 18.3 14.0 4.3 4.2 7.7 29.5 47.3
2007 100.0 127.5 98.4 79.0 19.4 281 225 17.2 5.3 6.6 275 31.3 58.7
2008 100,0 128,9 100,6 81,2 19,5 28,3 235 19.3 4.3 4.8 -28,9 331 62,0
2009 100.0 120.4 101.5 81.7 19.8 18.9 19.0 15.3 3.7 0.1 -20.4 31.5 52.0
2010 100.0 171 99.8 80.2 19.7 17.2 17.8 14.1 3.6 0.5 171 36.0 53.0
2011 100.0 119.3 97.6 78.0 19.6 2.7 19.0 15.7 3.3 27 -19.3 36.6 55.9
2012 100,0 120,0 98,0 77,8 20,2 22,0 221 18.4 3.6 0.1 -20,0 37,9 57.8
2013 100.0 114.5 94,2 74.8 19.4 20.3 19.9 17.6 23 0.5 -14.5 431 57.6

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS i Rapkog zavoda za statistuku.

Tabela 4. 12. Doprinos pojedinih komponenti rashnmdstrane stopi rasta bruto dondeg

proizvoda
. Bruto

) BDP." Domaca Lo Tz F‘otro?nja PotroZnja .UkuPPP:_ investicije | Privatne |Investicije Promene Neto |lzvoz roba |Uvoz roba

Godine | stalnim . finalna |domacins . investicij . - - u N . )
traznja . drZave u osnovne |investicije | drZave . izvoz i usluga | iusluga

cenama potroénja| tava e fondave zalihama

2004 Hs 18.0 6.1 57 0.3 12.0 34 238 0.6 8.6 8.7 0.5 9.2
2005 54 0.1 5.2 45 07 5.2 0.8 0.8 -0.1 6.0 5.5 3.6 -1.8
2006 3.6 7.3 48 44 0.4 25 2.8 1.2 1.6 0.2 3.7 44 8.1
2007 54 16.6 8.5 6.1 24 8.1 54 41 1.3 27 -11.2 34 14.6
2008 3.8 6.4 6.1 53 0.8 0.3 1.9 238 -0.9 -1.6 -2.6 31 5.6
2009 -3.5 12,7 2.7 2.3 -04 -10.1 5.2 4.5 -0.7 4.9 9.2 -2.6 -11.9
2010 1.0 2.2 -0.7 -0.8 0.1 -1.5 -1.0 -1.0 0.0 0.4 3.2 4.8 1.6
201 1.6 41 -0.7 -0.9 0.2 4.8 1.5 1.8 -0.3 3.3 2.5 1.2 37
2012 it -1.1 -1.1 -14 0.3 0.1 27 25 0.3 2.8 0.4 0.7 1.1
2013 2.5 2.6 -1.5 -1.1 -0.3 -1.2 -1.7 -0.4 -1.3 0.5 51 6.3 1.2

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS i Ralgkog zavoda za statistku.

Najveli doprinos stopi rasta bruto dotesy proizvoda u pretkriznom periodu dolazi od
finalne potrosnje donganstava (tabela 4.12.). Za razliku od finalne psiije domainstava

koja je najvéi doprinos stopi rasta bruto dotes proizvoda ostvarivala uz relativho
stabilnu stopu sopstvenog rasta, skoro sve vrstestitija u pretkriznom periodu (bruto
investicije u osnovne fondove, privatne investicijavesticije drzave) u proseku su imale

visoke stope sopstvenog rasta. | pored toga donmnanticaj finalne potrosnje
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dom&instava na stopu rasta bruto ddmg proizvoda nije ugroZzen tokom pretkriznog
perioda. Stoga, moZzemo konstatovati da je u pmtkrm periodu bio zastupljen model

privrednog rasta dominanto den finalnom potrosnjom dondiastava.

Tabela 4. 13. Stope rasta po komponentama rashaostrene bruto doméeg proizvoda

.- Bruto
) BDP." Domaca s PD”DS,.HIE PotroZnja .UkuPPP:_ investicije | Privatne |Investicije Promene Neto |lzvoz roba|Uvoz roba
Godine | stalnim . - finalna |domacins - investicij . o . u . . .
traznja - drzave u osnovne |investicije | driave ) izvoz iusluga | iusluga
cenama potrosnja| tava e zalihama
fondove
2004 9.3 15,8 6.3 7.5 1,6 67.9 238 237 242 2622 £1.7 2.0 232
2005 54 0.0 55 6.0 36 -19,2 438 6,3 21 552 26,1 161 41
2006 3.6 6.4 5.1 5.8 2.2 12,2 17,2 8.6 576 -5.0 -25.5 16,9 20,0
2007 54 141 8.9 7.9 13.1 36,1 297 296 29.9 63,9 63,2 1.7 31.0
2008 3.8 5.0 6.2 6.7 4.2 1.1 8.5 16,1 -16.4 -24.5 9.4 9.8 9.6
2009 -3.5 -9.9 2.7 -2.8 2.0 -358.5 221 -23.3 -16,6 -102,0 31,9 -8.0 -19.1
2010 1.0 -1.8 0.7 -0.9 0.4 -7.9 -5.5 -6,8 0.0 -465,3 15,6 16,3 i
2011 1.6 35 0.7 -1.1 1.0 27.9 5.4 12,6 -1.8 6122 147 34 7.0
2012 -1.5 -0.9 -1.1 -1.8 1.7 0.3 144 15,8 7.6 -102,8 2.1 1.8 1.9
2013 2.5 -2.2 -1.5 -1.5 -1.7 5.3 -7 -2,2 -35.8 706,5 257 16,6 2.0

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS i Ralgkog zavoda za statistiku.

Kroz doprinos finalne potroSnje dotmastava stopri rasta bruto dotesy proizvoda dolazi
objaSnjenje zasSto su trgovina i prdixe@acka industrija usmerena na maloprodaju imali
izrazen rast aktivnosti u predkriznom periodu. mdau vidu da ne postoji oformljena
zvanina statistika u Republici Srbija sa podacima u koperi komponente rashodne
strane bruto dontag proizvoda (BDP-a) doprinose rastu pojedinih aekprivrede, ova
vrsta relacija moze biti indirektno izvedena na aan rezultata prethodne analize
proizvodne i rashodne strane bruto déetn proizvoda, kao i na osnovu sagledavanja
zvanine statistike strukutredie potrosnje i bruto investicija u osnovne fonddvéla

osnovu zvariine statistike Repulikog zavoda za statistiflimoze se zakljtiti da je u

% Bruto investicije u osnovne fondove predstavljajgdnost nabavke osnovnih fondova (umenjenu za
otudenje ili drugo smanjenje investicionih dobara) astnu od strane poslovnih subjekata u cilju dofgjan
novih, kao i povéanja vrednosti ili zamene postéjle osnovnih fondova. Pri tome, obuhvataju se s\wevr
ulaganja u nove kapacitete, kao i ulaganja u peaf@; dogradnju, rekonstrukciju i modernizaciju tpgih

ili zamenu zastarelih, istroSenih ili uniStenih &ajteta. Definicija je preuzeta sa sajta Repblj zavoda za
statistiku.

60
http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/Public/ReportR¥sew.aspx?rptKey=indld%3d09020202IND01%266%3
d1%2¢c5%262%3d%23Last%238%2635%3d6%2695%3d20%2 c22HA:23%2¢24%2c25%2¢c26%2¢27
%26sAreald%3d09020202%26dType%3dName%261Type%3aBetirillic
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posmatranom periodu, od 2004. do 2014. godine,ubfid% potroSnje dondastava
odlazilo na one vrstedne potrosSnje koje se mogu na atiei n&in povezati sa traznjom u
sektoru trgovine i onim segmentom pidvacke industrije koji je usmeren na finalnu
potro3nj§*. Deo prerdivacke industrije koji nije imao proizvode namenjenaafnoj
potrosnji bio je u sluzbi rasta drugih grana indjest pod direktnim uticajem investicija,
pre svega bruto investicija u osnovne fondove. ankne statistike o strukutri bruto
investicija u osnovne fondove mozemo jasno vidatisd dominantne kategorije objekti
izgradeni za stanovanje i objekti izgieni za poslovne potrebe. To nam pomaze da
opredelimo na koji nan su komponente rashodne strane bruto degaroizvoda uticale
na sektor grdevine. Jedan deo gtavine - visokogradnja, gde je u pretkiznom periodu
postojao izrazen trend kupovine stanova od straataga, kao i deo visokogradnje koji je
bio usmeren na izgradnju poslovnih objekata, moZeolsjasniti kroz kategoriju bruto
investicije u osnovne fondove. Oblast niskogradrija je najvéim delom oslonjena na
poslove dobijene od drzave tj. od obima investidijaave u putnu infrastrukturu i njeno
odrzavanje (investicije drzave i potrosSnja drzave)tabeli 4.14. dat je pregled koje su
komponente rashodne strane bruto d@gaproizvoda kljgano doprinosile rastu sektora

privredeciji je rast imao znéjan uticaj na rast bruto dodesy proizvoda.

®1 Oko 33% potro$nje domimstava u posmatranom periodu odlazilo je na higpide, oko 4% na obiw i
ode&tu (ukupno oko 37%). Ostale vrste potroSnje déinsdava, poput nabavke automobila, namestajemda
pribora, posda, alata, urdaja za rekreaciju i stini u proseku oko 7%. Sve ove nabrojane kategdhije u
proseku blizu 44% potroSnje doémastava i mogu se smatrati onim segmentom potradmjeainstava koji
istovremeno predstavlja traznju u sektoru trgovit@Znju u onom segment préngacke industrije koji je
namenjen finalnoj potrosnji.
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Tabela 4. 14Doprinos komponetni rashodne strane BDP-a rastu igkiosti kod razmatranih

sektora privrede

Ukupna fin.alna Ukupne investicije Neto izvoz
potrosnja
- . Bruto
Sektor privrede 3 | S . -
P dF'DtrD?!"IJE Potro3nja |investicije | Privatne |Investicije FIIETE |zvoz roba|Uvoz roba
OMACNS | Grsave |u osnowne investicije | drZave M iusluga | iusluga
tava zalihama
fondove
Trgovina h h * -
Gradevina . . . .
Preredivacka industrija ® D . . . . . .
Legenda:

|:|Identiﬁl-(nvana upotreba proizvoda razmatranih sektora priviede

IIlF'rewladujuéa upotreba proizvoda razmatranih sektora privrede

U nastavku ¢emo detaljnije ra8aniti komponente rashodne strane bruto d@yga
proizvoda i utvrditi veze iznt izvora rasta ili pada ovih komponetni i kretanja

ekonomske aktivnosti u sektorima trgovine,dgnane i prerdivacke industrije.

U cilju utvrdivanja Sta su glavni izvori finalne potroSnje ddmatava mozemo izdvojiti
sledeih nekoliko kategorija (tabela 4.15): 1) ukupandararada, koji je za potrebe ovog
istraZzivanja dobijen mnozenjem prose realne neto zarade i broja zaposlenih, 2) docija
transferi drzave, koji uklguje penzije i ostala socijalna davanja drzavezB8ds$ deviznih
doznaka iz inostrastva, 4) p@amje (nestambenih) kredita stanovniStvu, Sto dkig
potroS&ke kredite, gotovinske kredite, kreditne kartiggozajmice po tekiem raunu, 5)

smanjenje Stednje stanovnistva i sl.
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Tabela 4. 15. Izvori generisanja finalne potroSm@emadinstava

Interno

Finalna - Povecanje Uk
. potrosnja Socijalni genensan \y.o deviznih|  kredita Smanjenje | . upne
Godine . Fond zarada N izvori o . i identifikovani
domacinstava transferi doznaka |stanovnistvu | S&tednje X .
. finalne . izvori
(tekuce cene) .. (nestambeni)
potrosnje
(M 2 3) (4=2+3) (3 (6) M (8=8+5+6+7)
2005. 100,0% 32,7% 21,8% 54,5% 4,0%
2006. 100,0% 34,1% 23,4% 57,5% 3,5%
2007. 100,0% 38,2% 23,5% 81, 7% 11,9% 4,0% 77,6%
2008. 100,0% 38,5% 24,4% 62,8% 10,0% 2,1% 74,9%
2009. 100,0% 32,3% 25,1% 57,4% 13,8% 0,3% 71,5%
20100 100,0% 31,3% 24,5% 55,7% 13,3% 2,5% 71,5%
2011, 100,0% 30,7% 23,5% 54,2% 10,9% 0,5% 65,6%
2012 100,0% 31,5% 23,9% 55,4% 10,8% 0,9% 67,1%
2013. 100,0% 31,3% 23,8% 55,2% 11,3% 0,7% 67,2%
2005-2007. 100,0% 35,0% 22,9% 57,9% 11,9% 3,8% 77,6%
2008-2013. 100,0% 32,6% 24,2% 56,8% 11,7% 1,1% 69,6%

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS, R#jiltog zavoda za statistiku i Ministarstva finansija.

Na osnovu prethodno navedenih kategorija ntege u proseku objasniti oko 70% izvora
finalne potrodnje donginstavd?. Fond zarada i socijalni transferi drzave imaju
najznd&ajnije we&e u finalnoj potrosnji domidnstava od blizu 55%. Sagledavanjem
pretkriznog perioda, kao i patenjem pretkriznog i kriznog perioda, jasnoc¢awamo
sledé€e pravilnosti:

- od paetka do kraja pretkriznog periodaaxe fonda zarada se znatno pésea, za
oko 6 procentnih poena, da bi se ove&ie ve& pacetkom kriznog perioda svelo na
nivo sa pdetka posmatranog perioda (oko 32%), Sto ukazujgedzkupan fond
zarada bio jednim delom pokrétarasta finalne potroSnje doiastava u
pretkriznom periodu,

- od paetka pretkriznog perioda do 2009. godine socijabmsferi drzave su porasli

za oko 3,3 procentna poena, da bedie socijalnih transfera nakon 2009. godine

®2 |majwéi u vidu da ne postoji zvafiia statistika i analiza strukture izvora finalnetrpdnje, analiza je
pripremljena za potrebe ovog rada. Upotrebom zvenraspoloZivih podataka identifikovano je u prkale
oko 70% izvora finalne potroSnje. Ostatak nije bitmgwte identifikovati preko zvagino raspolozivih
podataka. Interno generisana finalna potroSnja side® na onaj deo finalne potroSnje koji je gemerie
samog drustveno-ekonomskog modela, kroz ukupan famndda stanovniStva i socijalne transfere. Ukupan
fond zarada stanovniStva obuhvata samo zvanprimanja zaposlenih, tako da u neobjasnjeniideara
finalne potrosSnje ulaze razni vidovi dohodaka stawigtva koji nisu zvarino registrovani kroz sistem.
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pocelo da opada (ne takvim intenzitetom kao pad faradada), Sto pokazuje da je i
ova kategorija imala u pretkriznom periodu uticaja rast finalne potrosnje
stanovnistva,

- devizne doznaka tokom posmatranog perioda zadizaedgtivho stabilno tee
tako da se ne mogu imenovati pokdeta rasta u prekriznom periodu,

- za razliku od pretkiznog perioda kada jéesie porasta nestambenih kredita
stanovnistvu bilo oko 3,8%, u kriznom periodu ove®e je palo na svega 1,1%,
Sto jasno ukazuje da su potrd§a gotovinski krediti, kreditne kartice i pozajo®
po tekdem ra&unu imale znatan doprinos finalnoj potroSnji démsatava u
pretkriznom periodu, kao i da je smanjenje&ie ovog izvora potroSnje ostavilo
traga na kretanje finalne potroSnje dématava u kriznom periodu,

- tokom posmatranog perioda nije bilo smanjenja §eedtanovniStva kao izvora

finalne potroSnje dontanstava i sl.

Interno generisani izvori potroSnje su smanjili jsvoceXe u finalnoj potrosniji
stanovniStva u kriznom periodu u odnosu na preatkferiod i to kao posledica smanjenja
uce&a ukupnog fonda zarada. Uticaj fonda zarada n#nfinaotroSnju stanovniStva i preko
toga na sektore privredgi su prihodi od prodaje direktno vezani za nivaalne potroSnje
stanovniStva, poput trgovine i dela prévacke industrije koji odbacuje proizvode za
finalnu potrosnju, véje jednim delom kvantitativno (ekonometrijskim nedicha) potvien

u prethodnom delu rada, kada se stopa nezaposi@odsizala kao indikator koji prenosi
informacije o delovanju nekog faktora kreditnogikéz u privred?®>. Ovo je jo$ jedna
potvrda da rast zaposlenosti u pretkriznom periadden ukupnim ekonomskih rastom,
predstavlja faktor realnog rasta fonda zarada ds$l@no tome izvor dodatne finalne
potroSnje stanovniStva i pokrétakonomskog rasta sektora privredig su prihodi od
prodaje zasnovani na finalnoj potrosnji stanov@s®&uprotni trendovi su karakteristi za
krizni period. Realne neto zarade, kao Sto je pehib potvdeno primenom

ekonometrijskin modela, bile su relativno stabilttkom posmatranog perioda i nije

% Primenom ekonometrijskim modela u drugom delu radévideno je da stopa nezaposlenosti kao
prenosnik informacija o rastu i padu ekonomskevakisti predstavlja indikator koji pokazuje delowanj
promene u nivou ekonomske aktivnosti na promeni@aurkreditnog rizika.
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jednostavno ih dovesti u vezu sa nivoom kreditnptga. Ipak, postoji primetna razlika u
nivou realnih neto zarada ukoliko se uporedi prqzeitkriznog i kriznog period3 kojom
se donekle moze objasniti i uticaj nivoa zarad@imenu potroSnju stanovniStva. Navedenu
razliku nije bilo mogde zahvatiti ekonometrijskim modelom zato Sto nedgtavija
kvantitativnu zn&ajnu relaciju nezavisne i zavisne varijable u cade vremena (trenutak
delovanja faktora i trenutak ispoljavanja poslellicaiSe je posledica kumuliranja efekata
odreienog faktora u toku nekog perioda (pretkrizni gkriperiod). Porasta@&a socijalnih
transfera u finalnoj potroSnji stanovnistva tokometkriznog perioda najéem delom
posledica je rasta socijalnih transfera, na osndwoetih drzavnih odluka i navedena
promena ne moze biti tretirana u kontekstu kretakjgone ekonomske aktivnostidveamo

u kontekstu kretanja u fiskalnoj sferi.

Eksterno generisani izvori finalne potroSnje démstava, u koje smo uklfili devizne
doznake iz inostrastva, imaju relativno stabili@3ie tokom posmatranog perioda i ne
moze se putem komparativnhe analize za&Kijuo razlicitom uticaju ove kateogrije u

kriznom periodu u odnosu na pretkrizni period.

Za razliku od analize uticaja nezaposlenosti iméaheto zarada na nivo finalne potrosnje
stanovniStva, gde su nalazi istrazivanja&rslirezultatima ekonometrijskog modeliranja
primenjenog u prethodnom delu rada, prepoznavamgaj porasta nestambenih kredita
stanovniStva u kretanju finalne potroSnje standvaifpredstavlja poseban razultat samo
ovog dela analize. Uz izuzetak 2010. godine kagagena podacima Narodne banke Srbije
doSlo do velikog porasta gotovinskih kredita ustimhoSenja uredbe Vlade Republike
Srbije o subvencionisanju dinarskih gotovinskihdit@ za podsticanje doréatraznje, ceo

krizni deo posmatranog perioda karakteriSe niskele porasta nestambenih kredita
stanovniStva u ukupnoj finalnoj potrosnji. Otudaasenje deie nestambenih kredita

stanovniStvu u kriznom periodu jasno ukazuje d&reditima generisan izvor finalne

potrosnje imao vaznu ulogu u determinisanju kretafipalne potroSnje stanovniStva.

® Proseéna realna neto zarada u periodu od 2004. do 2@@¥ing prema zvadinim podacima obidenim sa
sajta Narodne banke Srbije iznosi oko RSD 47.98Xk, ul periodu od 2008. do 2013. godine iznosi RSD
44.753 (www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.htmg}

309



UceXe porasta nestambenih kredita stanovniStvu tokonmandg perioda, ukoliko
iskljucimo atipinu 2010. godinu, u proseku je bilo viSe @atiri puta manje u odnosu na

pretkrizni period (sa 3,8% palo je na 0,9%).

Na osnovu prethodnih analiza mozemo zaiijwa je rast finalne potrosSnja stanovniStva u
pretkriznom periodu bio podrZzan rastogegta ukupnog fonda zarada i socijalnih transfera
drzave kao interno generisanih izvora finalne potj@ stanovniStva, dok je pad finalne
potroSnje stanovnistva u kriznom periodu biaiemoe padom fonda zarada kao internog

izvora finalne potroSnje i padonte&a kreditno generisane finalne potrosnje.

Tabela 4. 16. Kretanje finalne potrosnje doiastava u pretkriznom i kriznom periodu

. - Period posmatranja
lzvori finalne potrosnje

Pretkrizni peried | Krizni period

Interno Fond zarada 1 b
generisani
izvori Socijalni transferi i
Eksterno

Nivo deviznih

enerisani
g doznaka

izvori
Kreditima | Povecanje kredita

generisani stanovnistvu J
izvori (nestambeni)

Stedn.]om. Smanjenj stednje

generisani

stanovnistva

izvori

Izvor podataka: kompilacija autora.

Na osnovu prethodne tabele mozemo dobiti odgowojestio vodilo ekonomski rast sektora
privredeciji se prihodi od prodaje, kao mera kretanja ekoskenaktivnosti, zasnivaju na
finalnoj potrosSnji doménstava (trgovina i deo pretaacke industrijeciji su proizvodi
namenjeni finalnoj potrosnji). Ostaje otvoreno pjéasSta je bilo pokretaekonomske
aktivnosti u sektorima privredsji prihodi od prodaje nisu zasnovani na finalnojtqsnji

......

investicionoj potrosniji.
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Prethodno smo videli, na osnovu analize rashoda@estoruto domaeg proizvoda (tabela
4.14.), da je deo gdevine (visokogradnja) \den kretanjem bruto investicija u osnovne
fondove, dok je drugi deo gtavine (niskogradnja) uglavnom &en kretanjem drzavnih

investicija.

Tabela 4. 17. Komponente bruto investicija u osneviondove (milioni RSD)

Ukupne .
; Indeks rasta Utesce
bruto Zgradei Nestambene e .. . .
: . Stambene ) Masine i Kultivisani Intelektualna zgrada i zgrada i
. investicije u ostale zgrade i ostale o . . . .
Godina i zgrade . oprema |bioloski resursi svojina ostalih ostalih
osnovne gradevine gradevine . )
gradevina ;| gradevina
fondove

(1=245+6+7) ©  (2=3+4) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9=2/1)

2004 264.147 119.226 38.720 20.505 122.683 2.699 19.539 45,1%
2005 308.546 143.645 47.218 96.427 134.235 3.737 26.929 120,5% 46,6%
2006 410.626 185.207 51.290 133.917 182.057 4,733 38.629 128,9% 45,1%
2007 575.682 239.474 57.078 182.396 282.715 4.197 49,297 129,3% 41,6%
2008 643.589 268.119 59.268 208.851 315.212 3.952 56.306 112,0% 41,7%
2009 529.979 259.440 62.141 1597.299 218.331 3.928 48.281 96,8% 49,0%
2010 529.192 250.192 58.164 192.029 221.352 4.136 53.512 96,4% 47,3%
2011 5596.012 281.413 57.014 224,398 246.614 5.976 62.010 112,5% 47,2%
2012 709.657 294,229 59.433 234.796 340.542 7.907 66.980 104,6% 41,5%
2013 667.567 240.904 46.093 194.811 338.638 8.686 79.339 81,9% 36,1%

Izvor: kompilacija autora, prema podacima Repuikdig zavoda za statistiku

Na osnovu strukture bruto investicija u osnovnedfre date u tabeli 4.17. dobijamo joS
jednu potvrdu da su bruto investicije u osnovnedtiwe bile pokretaekonomskog rasta u
viskokogradniji, Sto se lako moZze primetiti po visok wWe&u kategorije ,Zgrade i ostale
gredevine” u ukupnim bruto investicijama u osnovne fovel (od 36 do 49%). Take,
indeks rasta kategorije ,Zgrade i ostaledgndane” u pretkriznom periodu je bio izuzetno
visok, dok je u periodu krize bio dosta nizigéstocak sa vredna® ispod 100.

65

http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/Public/ReportR¥sew.aspx?rptKey=indld%3d0902010602IND01%2c0
902010602IND02%2c0902010602IND03%262%3d201100% 220%2c201300%26102%3dRS%2631%3
d0%2c1%2¢4%2c5%2c6%2c7%2c8%26sAreald%3d090201068FPyRe%3dName%26IType%3dSerbian

Cyrillic
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Deo kategorije ,Zgrade i ostale gevine* odnosi se na stambene zgrade i tajé@®wo na
dalje posmatrati kao deo visokogradnje koji obuavatgradnju zgrada za potrebe
stanovanja. U ovom segmentu visokogradnje ¢ajaa cinilac prihoda od prodaje
predstavlja te&e porasta stambenih kredita u ukupnoj stambenapdrg®. 1z tabele
4.18. jasno se moze videti d&e&e rasta stambenih kredita u stambenoj izgradnjprok
pretkriznog perioda primetno raste i predstavlj@ava pokreta& rasta visokogradnje u
segmentu koji je namenjen stambenim potrebama. Rdsgorije ,Stambene zgrade“ u
pretkiznom periodu povezan je sa rastoe&a porasta stambenih kredita u stambenoj
izgradnji, dok je pad kategorije ,Stambene zgrade“kriznom periodu povezan sa
smanjenjem nivoa novih stambenih kredita i smaej@npjihovog deia u stambenoj

izgradniji.

Tabela 4. 18. WJe&’e stambenih kredita u finansiranju stambene izgrgdn

Uteice
Indeks rasta Porast stambenih
Stambene . .
. stambenih ; stambenih kredita u
Godina zgrade . .
zgrada kredita stambenoj
izgradnji
(1) (2) (3) (4=3/1)
2005 47.218 121,9% 13.430 28,4%
2006 51.290 108,6% 24.532 47.8%
2007 57.078 111,3% 42,224 74,0%
2008 59.2608 103,8% 73.047 123,2%
2009 62.141 104,8% 28.418 45,7%
2010 58.164 93,6% 64,679 111,2%
2011 37.014 98,0% 19.764 34,7%
2012 59.433 104,2% 33.730 56,8%
2013 45.093 77.6% 5.390 11,7%

Izvor: kompilacija autora, prema podacima Repuikidig zavoda za statistiku i NBS.

% Ucee porasta stambenih kredita u ukupnoj stambencgdirgi predstavlja okvirni odnos novih stambenih
kredita koje su banke odobrile u toku jedne godwrednosti izgrdenih stambenih zgrada u toku iste godine.
lako se stambeni krediti mogu koristiti i za kupnviobjekata koji su u prethodnim godinama idgra i time
donekle zamagliti suStinu ovog odnosa, ovaj pol@gzatkvirno pruza sliku snage stambenih kredita u
generisanju prihoda od prodaje u segmentu viskaggdaji je namenjen stambenim potrebama.
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Kada govorimo o pokretana ekonomske aktivnosti u delu visokogradnje f@jpamenjen
stambenim potrebama ne mozemo izostaviti i faktoeZenog porasta cena nekretnina u
pretkriznom periodu. Na osnovu podataka Nacionkbrporacije za osiguranje stambenih
kredita moZzemo sagledati kretanje cene stambeniinetména po metru kvadrathom u

pretkriznom periodu (podaci su raspolozivi sam@noag kvartala 2007. godine).
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Slika 4. 9. Kretanje cene stambenih nekretnina uiewa po metru kvadratnom

Izvor: kompilacija autora, prema podacima Naciorekorporacije za osiguranje stambenih kretfita

Primetno je da u pretkiznom periodu imamo tendencgsta cena nekretina po metru
kvadratnom, da bi od trenutka ulaska u krizni pkree@na nekretnina pela da umereno

pada.

Deo visokogradnje koji je usmeren na izgradnju kédle za poslovne (nestambene)
potrebe, kao i deo preti@acke industrije koji obezhiije proizvode za investicionu
potroSnju pokret&e svoje ekonomske aktivnosti nalazi u potrebamaoguinostima
sektora privrede za investiranjem, koje su opredg@d kretanjem ukupne ekonomske
aktivnosti i mogdnostima obezh#enja odgovarajtih dugor@nih izvora kreditiranja, pre
svega investicionih kredita. Stoga, navedeni segmeisokogradnje i prekdvacke

industrije dele sudbinu ukupnih ekonomskih kretanjaje jednostavno bez posedovanja

57 http://www.nkosk.rs/content/indeks-cena-nepokretinmscionalne-korporacije-za-osiguranje-stambenih-
kredita
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ozbiljne input-output tabele konkretnije opredehifihove kljwne pokret&e. Imaji u
vidu da je najzn&jniji pokret& ukupnih ekonomskih kretanja u privredi Srbije toko
posmatranog perioda bila finalna potroSnja dénmsava, Sto govori o privrednom modelu
koji nije zasnovan na investicionoj &/@a finalnoj potrosnji, p@ééemo od toga da uticaj
ovih segmenata visokogradnje i pidvacke industirje nije primaran, da viSe proistikao
sekundarni efekat ukupnih ekonomskih kretanjamiggpresudan u postupku identifikacije

klju¢nih sistemskih rizika, kao jednog od glavnih istvazkih usmerenja u ovom radu.

Kretanje ekonomske aktivnosti u niskogradnji je pletktnim uticajam sled¢h cinilaca:
investicija drzave u izgradnju novih puteva i ulagadrzave u odrzavanje postégeputne
infrastrukture. lako ukupne investicije drzave nssumo ulaganja u izgradnju novih puteva,
praéenjem kategorije investicije drzave, kao komponeatghodne strane bruto doéeg
proizvoda, moZzemo okvirno sagledati kako je ovae@atija mogla uticati na nivo
niskogradnje. Ukoliko ponovo pogledamo prethodrieka u kojoj je prikazano kretanje
komponenti rashodne strane bruto déetaproizvoda videemo da su investicije drzave
imale visoku stopu rasta u pretkriznom periodulaugom negativnu stopu rasta u kriznom
periodu, Sto u velikoj meri koincidira sa kretanjeiskogradnje. U izveStaju Ministarstva
finansija za 2009. godifiti stoji podatak da je u 2009. godini, za razliku réthodnih
godina kada je privatizacija bila glavni priliv pakrice deficita, pokide deficita vrSeno iz
sredstava pribavljenih zaduzivanjem. Smanjenjeivaribd privatizacije je najzgajniji
faktor koji je opredelio i smanjenje drzavnih inttega, kao i nekih segmenata drzavne
potrosnje, i time uticao da i drugi sektori priveekbji generiSu poslove na osnovu drzavnih

investicija i drzavne potroSnje budu pdgai, poput niskogranje.

Prethodne analize pokazale su koji su sektoribtifii nosioci ekonomske aktivnosti, kao i
koje ekonomske kategorije su bile Kiju pokret&i ekonomske aktivnosti odabranih
sektora privrede. Mehanizam finansijske akcelegaoijoZze da objasni zbogega su ti
sektori kao bitni nosioci ekonomske aktivnosti wstmeno bili i nosioci kreditne
aktivnosti, ali otvara se pitanje da li je za barfkl® opravdano da se povedu samo za

% Dokument pod nazivom: Analiza makroekonomskitskdinih kretanja u 2009. godini.
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rastom navedenih sektora privrede i inertho priévdglovanje finansijske akceleracije.
Identifikovano istosmerno kretanje ekonomske i kredaktivnosti predstavlja procikho
kretanje kreditne aktivnosti u uzlaznoj fazi poslog ciklusa tj. pretkriznom periodu. U
prethodnom delu rada, kroz ekonometrijsko modgkrandentifikovali smo klj@ne
sistemske determinante kreditnog rizika u sektoiurgde, gde je i kretanje bruto doteg
proizvoda identifikovano kao vazan sistemski falkti@ditnog rizika. Ostaje da razmotrimo
da li su neki od upravo prepoznatih pokéateekonomske aktivnosti odabranih sektora
privrede, dobijeni na osnovu analize komponetrhodse strane bruto dodey proizvoda

I izvora kretanja najvaznijih komponetni, zapravdi Iskriveni i sustinski faktori
sistemskog rizika koji su nastali u pretkiznom pdt, da bi se u kriznom periodu samo
fizicki manifestovali u padu bruto doweg proizvoda i posledihom rastu nivoa kreditnog

rizika u bankama.

4.3.2. Uticaj pada ekonomske aktivnosti na porast kreditnog rizika

Analiza strukture bruto domaéeg proizvoda i uticaj na nivo kreditnog rizika. Analiza
proizvodne strane bruto dokesy proizvoda u pretkriznom i kriznom periodu spasea u
ovom delu rada potvrdila je da se tri sektora a — grdevinarstvo, trgovina i
prerativaca industrija, javljaju kao ziajni pokretgi rasta bruto domaeg proizvoda u
pretkriznom periodu i pada bruto dofeg proizvoda u periodu krize. Tale analiza je
pokazala da je najztajnija komponenta koja sa rashodne strane brutcaé¢kegproizvoda
utice na njegovo kretanje finalna potroSnja démstava. Finalna potrosnja dotastava
je istovremeno najziajniji izvor rasta i pada ekonomske aktivnosti iteau trgovine i
delu sektora predivacke industrije namenjenom finalnoj potrosnji. Brutovesticije u
osnovne fondove predstavljaju izvor rasta i padaneknske aktivnosti u delu preigacke
industrije namenjenom proizvodnoj potrosnji i u wWejraievinarstva — visokogradniji.
Kapitalni izdaci drzave predstavljaju zagan izvor rasta i pada u delu dgexinarstva koji

se bavi niskogradnjom.
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Na slici 4.10. prikazno je kako su izvori finalnetpsSnje doménstava uticali na nivo

bruto doméeg proizvoda i nivo kreditnog rizika.

Nivo kreditnog rizika

Delovanje faktora
kreditnog rizika

Izvori finalne potrosnje
domacinstava
)

2 g

Bl

)

5

H

Y Y

PREUZIMANJE FAKTORA RIZIKA MATERUALNO ISPOLIAVANJE FAKTORA RIZIKA

Slika 4. 10. Uticaj izvora finalne potroSnje dorfiastava na nivo kreditnog rizika

Izvor: kompilacija autora

Legenda: UFZ — ukupan fond zarada, ST — socijedmsferi drzave i K — nestambeni krediti stanownist

Detaljnom analizom izvora finalne potrosnje dématava, na prethodnim stranicima ovog
dela rada, zaklgili smo je pad ove kategorije u toku kriznog pesodio posledica
smanjivanja ukupnog fonda zarada i nesto blazeqgvaaja nivoa socijalnih transfera —
interno generisane potrosSnje, kao i smanjenjeman@stnih kredita stanovniStva — kreditno
generisane potroSnje. Nivo interno generisane pofeoi kreditnog generisane potrosnje u
pretkriznom periodu bio je dovoljan da obezbedi mdgaji nivo finalne potrosnje i
bruto domaéeg proizvoda, dok je pad vrednosti ovih kategauijlariznom periodu uslovio
pad nivoa bruto dondéag proizvoda i porast nivoa kreditnog rizika. Utkgiznom periodu

klijenti su imali bolje karekteristike u izmirivamjsvojih kreditnin obaveza jer je nivo
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ekonomske aktivnosti, podrzan odgovaéaju nivoom finalne potroSnje dortiastava t;.
odgovarajdim nivoom interno i kreditno generisane potroSnggmogiwtavao uredno
servisiranje kreditnih obaveza. Do porasta nivaalitnog rizika u kriznom periodu doslo
je usled nemoginosti klijenata banaka da uredno servisiraju skogelitne obaveze, Sto je
direktna posledica pada ekonomske aktivnost tjapaitoa bruto domig proizvoda i
izvora rasta na kojima se zasnivao. Iz prethodnagsite da je neodrzivost odtenih
izvora rasta ekonomske aktivnosti u izmenjenim o&stima, kao Sto su uslovi krize,

uticao na porast nivoa kreditnog rizika banaka.

U nastavkucemo se posvetiti analizi uticaja pada bruto déegaproizvoda na speaifie
faktore rizika, kao i analizi odrzivosti ekonomskétivnosti u izmenjenim uslovima

privredivanja kao n&nu za izolovanje faktora kreditnog rizika u prétkiom periodu.

Sagledavanje odnosa sistemskih i spedifiih faktora. Prethodno kvantitativno potien
uticaj padandeksa prihoda od prodajea porast verovatite neizvrSenja obaveza duznika
predstavlja mikro nivo delovanja onih istih razloggovoda koji se na makro nivou
manifestuju kao pad bruto dotesy proizvoda koji utie na porast nivoa problematih
kredita u sektoru privrede. ZabelezZeni nivo prihadaretkiznom periodu, kao i zabelezni
nivo bruto doméeg proizvoda u istom periodu, nisu odrzivi uéslu izmenjenih poslovnih
okolnosti do kojih dolazi usled delovanja odieeih razloga. Sa mikro stanovisSta svim
privrednim drustvima kod kojih se pad indeksa paidhad prodaje prepoznaje kao razlog
ulaska privrednog druStva u status probletmiti zajedntko je da poseduju izraZzenu
koncentraciju poslovnih prihoda u segmentima pasfa koji nisu odrzZivi u izmenjenim
uslovima privréivanja. Uticaj izrazene koncentracije poslovnih hpda privrednih
druStava prema poslovnim aktivnostima koje nisuzm@r u izmenjenim uslovima

privredivanja prikazan je na sleélg slici.
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Slika 4. 11. Koncentracija prihoda od prodaje i dilvost u izmenjenim uslovima privifevanja

Izvor: kompilacija autora.

Plavi stubovi ozné&avaju nivo prihoda od prodaje tokom posmatranogopar koji je
podeljen na dve faze, pretkrizni period i kriznripd. Pretkrizni period traje od to t,
dok krizni period traje odstdo &. Crvena téka u periodu 4 ozn&ava trenutak kreditnog
zaduzivanja privrednog drusStva, a crvena linija imaini nivo prihoda od prodaje
privrednog druStva koji odrzava n&@ni tok na nivou koji omodwje uredno servisiranje
preuzetih kreditnih obaveza. U trenutku zaduziaagj dva perioda pre toga i dva perioda
nakon toga, privredno druStvo ima prihode od preds nivou koji je iznad minimalnog
nivoa potrebnog za uredno servisiranje preuzetldiknih obaveza. U toku kriznog perioda
dolazi do pada prihoda od prodaje privrednog deystako da v& u t; dolazi do pada
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prihoda od prodaje ispod minimalnog nivoa potrebzaguredno servisiranje kreditnih
obaveza. Periodstpredstavlja trenutak ulaska privrednog druStvatatus neizvrSenja
obaveza. Ovde se otvara pitanje Sta je prouzrokopat prihoda od prodaje privrednog
druStva koji je navedeno privredno druStvo oterastatus neizvrSenja obaveza. lako
govorimo o indeksu prihoda od prodaje kao spé&uwiim faktoru kreditnog rizika, najie
deo njegovog pada prihoda od prodaje se moZe atjdstovanjem sistemskih faktora,
poput pada bruto domdeg proizvoda i razloga koji su doveli do pada brdtmaeg
proizvoda. Otuda imamo da je pad poslovne aktiviast privrednih druStava u trgovini i
prerativackoj industriji bio posledica smanjivanja finalnetpa$nje stanovniStva, odnosno
pada geXa ukupnog fonda zarada, socijalnih transfera iamaenih kredita stanovnistvu
u ukupnoj finalnoj potrosnji stanovniStva. U &ju graievinskih preduz& u oblasti
visokogradnje pad prihoda od prodaje moze biti deweu vezu sa smanjenjem trziSnih
cena nekretnina i manjimteZem stambenih kredita u prodaji stanova. Privredndtda u
oblasti niskogradnje svoj pad prihoda od prodajeasan delom mogu smatrati direktnom
posledicom pada kapitalnin ulaganja drzave. Svimethmdno navedenim razlozima
zajednéko je to Sto pad prihoda od prodaje privrednih thud nastaje kao posledica
zajedntke osetljivosti sektora privrede kome pripadajuzrmaenjene uslove privdévania,
odnosno osetljvosti primenjenog modela rasta navibdsektora privrede na krizne uslove.
Ipak, ne treba zanemaritinjenicu da postoje i oddeni ¢isto speciftni razlozi koji mogu
dovesti do pada prihoda od prodaje ispod nivoa kojiogéuje uredno servisiranje
kreditnih obaveza, a koji ponekad deluju i kombigoe sa sistemskim faktorima kreditnog
rizika. Neki odc¢isto speciftnih razloga koji mogu uticati na pad prihoda oddaje su:
odrzivost retencione stope kod visoko granuliratrifiSta prodaje ili u skaju trzista
prodaje baziranih na manjem broju poslova velikedwosti - sposobnost zamene u
perspektivi postojeeg posla poslom iste ili vise vredn88tigde je vazno napomenuti da
oba ova razloga vaze pri nepromenjenim uslovimargtivanja. U sldaju zn&ajne

izmene opstih uslova privteranja, kao Sto su krizni uslovi, pad prihoda oddaje je

% Primer za to moZe biti $ta je adekvatna zamensopoiste li vise vrednosti u trenutku kada privned
drustvo zavrSi posao vezan za fiskalizaciju Srbgéjlaznicu oko Beograda, izgradnju nekog velikog
stambenog kompleksa i sl. Zbog toga krupni posiquivredna druStva koja su zasnovana na njima mose
odretenu vrstu poligkog rizika kao deo kreditnog rizika.
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najveim delom posledica delovanja sistemskih faktoragnpSenja njihovog dejstva na

nivo speciftnih faktora.

Prethodno dva navedenisto speciftna razloga koji mogu uticati na pad prihoda od
prodaje, ukoliko se izbriSe generalna odrednicapétim uslovima privréivanja kao
diskriminacioni kriterijum koji opredeljuje da liusrazlozi ¢isto speciféne prirode ili
posledica delovanja sistemskih okolnosti, mogu seaj$irem smislu smatrati kifaim
razlozima za nastanak kreditnog rizika na nivownednih druStava. Stoga, smanjenje
retencione stope, po broju klijenata ili vredndsalipovine, mozZze se smatrati generalno
razlogom nastanka kreditnog rizika na nivou priviegl drustva, koji se u uatajenim
uslovima privréivanja javlja kao posledica izgubljenog poverenjapdca, a u bitno
izmenjenim uslovima privi@vanja kao posledica smanjivanja kupovne ¢mklijenata
usled pada njihovih primanja ili smanjenog kredija od strane banaka. Téko
nemoguinost zamene posla drugim poslom iste ili viSe vostinu uobtajenim uslovima
privredivanja moze biti posledica izgubljenog poverenjéadasnjih poslovnih partnera ili
gubitka poslovne i lobistke mai, dok je u izmenjenim uslovima privivanja to najese

posledica pada investicija i sl.

U daljem toku rada posvédmo se analizi uticaja krize na izmenu uslova pdivianja,
proceni odrzivosti ekonomske aktivnosti u izmenerislovima privrdivanja i u kojoj
meri je analiza odrzivosti ekonomske aktivnostunkciji ranog prepoznavanja problema —

izolavanja faktora kreditnog rizika u pretkriznomripdu.

4.3.3. Izolovanje faktora kreditnog rizika u pretkiznom periodu

Izmenjeni uslovi privredivanja — analiza mehanizma pada bruto doméeg proizvoda.
Deo bruto doméeg proizvoda koji je determinisan nivoom finalndrpénje doméinstava,
kao najzn#éajnijim pokret&em njegovog rasta i pada tokom posmatranog pergagim

kretanjem utie na nivo kreditnog rizika u bankarskom sektoru ubdige Srbije na néan
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da izvori rasta finalne potroSnje dofivestava, poput ukupnog fonda zarada, socijalnih
transfera drzave i kreditno generisanih izvoragdighada utiu na smanjivanje finalne
traznje, umanjenje prihoda privrednih druStava inmaurednost u otplati kreditnih
obaveza, Sto opredeljuje porast nivoa kreditnogaiai sektoru privrede. 1z prethodno
navedenog zakljjujemo da postoje dva momenta u smanjenju bruto degnproizvoda
koja su relevantna za sagledavanje uticaja nakneditnog rizika. Prvi momenat vezan je
za smanjenje nivoa bruto doteg proizvoda koji za posledicu ima smanjivanje ulag
fonda zarada, kroz smanjenje broja zaposlenihsifilanjenje prosee neto zarade, gde su
ta smanjenja prikaz redukcije troSkova privrednibStava usled pogorSanja ekonomskih
okolnosti. Drugi momenat je posledica prvog momentibuhvata smanjivanje finalne
traznje u sektorima privrede koji su okrenuti fimgjl potroSnji, poput sektora trgovine i
dela prerdivacke industrije, Sto dovodi do daljeg pada bruto désga proizvoda.
Prethodno razvijenim ekonometrijskim modelima darege u vezu samo odnos izioe
promena u nivou bruto doreg proizvoda i nivoa kreditnog rizika u drugom nesrtu,
merenog nivoom problematiih kredita u sektoru privrede. Stoga, treba imatidu da je

u drugom momentu ispoljen kumulirani efekat promeanekonomskoj aktivnosti na nivo
kreditnog rizika. Ova vrsta efekta je patgna u drugom delu rada sagledavanjem
dinamikih odnosa kroz analizu dekompozicije varijanseSkee preduianja prilikom
analize uticaja bruto domde@g proizvoda na nivo problem&tih kredita tako Sto je weno

da postoji izrazen uticaj pada bruto d@eg proizvoda u jednom periodu na pad déega
proizvoda u narednom periodu, kao i da porast nipablematinih kredita u jednom

periodu utte na porast nivoa problematih kredita u narednom periodu.

Zbog svega prethodno navedenog relativno jednostgvdovesti u determinigii odnos
pad ekonomske aktivnosti i potrebu privrednog drai$ta zbog redukcije troSkova izduwe
ostalog smaniji i broj zaposlenih ili/i nivo netarada, kao i dalji uticaj takvog smanjenja na
smanjenje traznje za finalnom potroSnjom, Sto mb&h® utce na pad bruto domeg
proizvoda i rast problemanih kredita. M@utim, ostaje otvoreno pitanje Sta je dovelo do
pada ekonomske aktivnosti koja je opredelila requkooSkova u privrednim drustvima tj.

do pada ekonomske aktivnosti u prvom momentu. Uanjav odgovora na prethodno
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postavljeno pitanje dolazimo do dva ekonomska fesmankoji mogu objasniti pad bruto
domaeg proizvoda u prvom momentu: 1) prelivanja efekataemalja koje su \ebile
pogaiene krizom na nasu ekonomiju po osnovwkeirelacije doméeg trziSta sa stranim
trziStima, i 2) porasta neizvesnosti na doéema trziStu usled izmenjenih i pogorsanih
uslova privrdivanja, Sto predstavlja bihejvioralni fenomen. Rahje efekata se
manifestovalo na dva #tima: a) kanalima realne ekonomije — smanjivanjenoZa u
zemlie pogdene kriznim deSavanjidy b) kanalima finansijske ekonomije —
smanjivanjem priliva investicija u zemlju Porast neizvesnost na trzitu predstavlja
reakciju svih vrsta investitora na vest o kriznieSdvanjima, Sto se kage ogleda u
odlaganju ili smanjivanju investicifa i tako dovodi do pada ekonomske aktivnosti u
odraeienim sektorima privrede. Pored odlaganja ili smamja investicija privrednih
druStava iz sopstvenih izvoracigledno je i smanjenje raspolozivih sredstava za
investiranje po osnovu bankarskih kredita, a naowsnreakcije banaka, u smislu

usporavanja, a potom i smanjenja, kreditne aktitiffos

Prethodni zakljgci izvedeni su samo na osnovu objasnjenja utickjgpmoiog fonda zarada,
kao izvora finalne potroSnje doikiastava, na kretanje jednog dela bruto désga
proizvoda i preko kretanja bruto doéeg proizvoda na nivo kreditnog rizika. Ostali izvor
finalne potroSnje donganstva koji imaju uticaj na pad jednog dela brutomdteg
proizvoda i porast nivoa kreditnog rizika, poputignih transfera drzave i nestambenih
kredita stanovniStvu, predstavljaju vid odgovoraage i banaka na krizne uslove, i mogu

O U tabeli 3.3. i 3.4. jasno se moZe videti odeqtka krize doslo do smanjivanja izvoza i njegovogrihosa
rastu bruto domi@g proizvoda.

" Prema zvarnim podacima sa sajta NBS u 2009. godini do$lojsmanjenje stranih direktnih ulaganja u
nasu zemlju na 1.373 miliona evra sa 1.820 kolikizaosila 2008. godine. Tokom 2010. godine do&ldg
daljeg smanjenja nivoa stranih direktnih ulagamganivo od oko 860 miliona evra.

Izvor podataka: http://www.nbs.rs/internet/cirii88/platni_bilans.html.

2 Na osnovu podataka o rashodnoj strani bruto demaroizvoda, iznetih u tabelama 3.3. i 3.4., mazem
videti da su ukupne investicije u toku 2009. i 20§0dine zn&ajno pale i imale zr@jan doprinos padu
bruto doméeg proizvoda. Pre svega se izdvaja pad privatnidsiticija i bruto investicija u osnovne fondove.
3 Banke su odlagale smanjivanje kreditne aktivnossiektor privrede na samomdetku perioda krize (do
2012. godine) ali takvo ponaSanje nije nam pokadalge takva kreditna aktivnost uticala na ekonamesst.

Iz toga proizilazi da kreditna aktivnost prema sektprivrede u prvim godinama krize nije reflektomana
ekonomski rast \e ponajviSe na podrSku privrednim druStvima u protilea. Ipak, odréena vrsta
prilagaiavanja banaka novonastalim okolnostima primetrikade dosta niZze stope rasta kreditne aktivnosti.
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se smatrati bihejvioralnim elementom. Kada su bangéanju identina reakcija u kriznim
uslovima ostvarena je i u sju stambenih kredita stanovniStvu, kao izvoruardsiuto
investicija u osnovne fondove i pokrétiavisokogradnje. U sliaju drzave isto ponaSanje u
kriznom periodu zabelezeno je i u pogledu nivoaitkhph izdataka, kao pokreta
ekonomske aktivnosti u oblasti niskogradnje. Takone treba zaboraviti i pad cena

stambenih nekretnina u kriznom periodu.

Prethodna analiza obuhvata samo t#elimomente i uzroke kretanja ekonomske aktivnosti
u izmenjenim uslovima privivanja tj. objaSnjenje mehanizma pada bruto dmga
proizvoda u uslovima krize. Dobili smo neke odg@vora koji nain je kriza uticala na
izmenu uslova prividivanja kroz prikaz mehanizma pada bruto déagaproizvoda. U
nastavku rada batemo se tematikom odrzivosti ekonomske aktivnostizmenjenim

uslovima privrdivanja.

Odrzivost ekonomske aktivnosti u izmenjenim uslovira privredivanja. Prethodna
analiza pokazala je da do pada ekonomske aktiyvnkefi dovodi do porasta nivoa
kreditnog rizika, dolazi u izmenjenim uslovima pagivanja. U naSem staju, izmenjeni
uslovi privralivanja, predstavljaju period krize odnosno silafamu poslovnog ciklusa.
Otvara se pitanje da li se u normalnim uslovimavrgdivanja sprovodi odgovaraja
analiza odrzivosti ekonomske aktivnosti ucglu izmene odidenih uslova privréivanija,

kao i analiza uticaja tih izmena na porast nivaaknog rizika?

Svako privredno drustvo koje u pretkriznoj fazizila kreditno zaduZenje, kao i banka
koja sprovodi ocenu njegove kreditne sposobnastipalo bi da visinu ukupnog kreditnog
zaduzenja privrednog druStva opredele na osnovudivady iznosa poslovnog prihoda.
Odrzivi nivo poslovnog prihoda je nivo na koji poshi prihod privrednog druStva moze
do¢i u izmenjenim uslovima privigvanja. Nivo poslovnog prihoda i njegovo kretanje u
pretkriznoj fazi poslovnog ciklusa ne bi trebali loadu preovldujuce ¢injenice na osnovu

kojih banka odobrava kredit priviednom drustvu.aiedd razloga koji dovodi do gubljenja
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kreditne sposobnosti priviednog drustva u uslovimize je to Sto usled izmenjenih uslova

privredivanja nivo poslovnih prihoda pada ispod odrzivogpa.

Odrziv iznos poslovnog prihoda moze se dobittlegivanjem strukture poslovog prihoda
i procenom koliko su pojedine komponente poslovpooda osetljive na izmenu uslova
privredivanja. Procena osetljivosti pojedinih komponetoslpvnog prihoda mogla bi se
testirati primenom odgovardjn stresnih scenarija. Kada u strukturi poslovnithqda
dominiraju krupniji poslovi stresni scenario bi padumevao gubitak jednog ili nekoliko
najvetih poslova. Kada su u pitanju izrazeno granuliratraktura prihoda od prodaje,
potrebno je prethodno definisati komponente kéjge prihod od prodaje. U slgju
trgovine primer takvih komponetni predstavljalo biexe prodaje u gotovini radno
aktivnom stanovniStvu, prodaje u gotovini penziamer, prodaje na kredit i sl. Primer
stresnog scenarija bilo bi sagledavanje nivoa posig prihoda u skaju pada prodaje na
kredit za odréeni procenat, pada prihoda u&lju smanjenja zarada za odkeai procenat i

sl. Za razliku od prihoda koji su strukturirani é&dupnih poslova kod prihoda koji su
izrazeno granuliraniesto nije lako dé@ do podataka o strukturi prihoda po komponentama
ili dolazak do ovih podataka nekada predstavljaeétno kompleksan poduhvat. Zbog toga
banka ima alternativu u analizi agregiranih podata& navedeni sektor privrede, do kojih
moze dai ili na n&in koji je kori&en prethodno u radu — kd&njivanjem komponetni
rashodne strane bruto dofeg proizvoda i utdivanjem izvora njihovog rasta, ili

organizovanjem nezavisnih analiza trziSta za odalsektor privrede.

Posebno zahtevan zadatak u analizi osetljivostiopneg prihoda na izmenjene uslove
privredivanja predstavlja definisanje realnih stresnihnscga, Sto je posebno tesko s
obzirom na nedostatak prethodniltsih kriznih iskustava na lokalnom terenu. Pravien;
stresnih scenarija koji bi samo ispunili formu ddvdo male selektivnosti u odobravanju
plasmana u pretkriznom periodu i to se ogleda agiarnivoa kreditnog rizika u kriznom
periodu. Definisanje izrazeno strogih scenarijaiwaatem odbijanju kreditnih zahteva u
periodu privredne i kreditne ekspanzije, slabljeppzicije banke u konkurentskoj trci i

postavljanju ograenje u realizaciji njenih komercijalnih ciljeva.ré&en porast nivoa
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kreditnog rizika u bankarskom sektoru Republikeijgtokom perioda krize pokazao je da
stresna scenarija nisu primenjena ili nisu dovogfikasno primenjena u postupku kreditne

analize banaka u pretkriznom periodu.

Uticaj izmenjenih uslova privredivanja na aktiviranje slabosti privrednih drustava -
analiza razloga i povoda za porast kreditnog rizikaU prethodnom delu rada analizirali
smo na koji n&n je kriza uticala na izmenu uslova prigineanja kroz objasSnjenje
mehanizma pada bruto doéeg proizvoda. Konstatovali smo da je izrazen ponagba
kreditnog rizika u periodu krize pokazao, iztneostalog, da su se banke kreditno izlozile
prema Klijentima iznad nivoa koji moze podneti ojhprihod u izmenjenim uslovima
privredivanja. Primenjena kreditna politika i politika aptjanja kreditnim rizikom banke
pruZila je osnov da se kreditiranjem takvih klijenai pretkriznom periodfi preuzmu
odraiene slabosti koje su se materijalizovale u izmeanmjemslovima privréivanja. Kroz
dublju analizu strukture i izvora rasta bruto déewa proizvoda kao sistemskog faktora
kreditnog rizika izolovali smo oddene slabosti privrednih druStava i sektora privrieoie

su se aktivirali usled krizom izazvane izmene usl@rivrativanja. Nakon prethodno
iznetih zakljgaka stvara se osnov da se definiSu uzroci i poeodarast nivoa kreditnog
rizika, posmatrano kroz objektiv sistemskih katggor na primeru pada bruto dodey

proizvoda.

"4 Prethodna analiza je na odabranom uzorku poslaymipacija pokazala je da se bankarski sektor aju kr
pretkriznog perioda z®ajno izlozio prema klijentima koje u periodu krize postati problemati — 90%
ukupnog broja klijenata i oko 95% kreditne izlozstio
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Tabela 4. 19. Uzroci i povod za porast nivoa kradi rizika u kriznom periodu u uslovima pada

nivoa bruto doméeg proizvoda

Pokretaci pada bruto

domaceg proizvoda

Uzroci porasta nivoa

kreditnog rizika

Kreditna izloZzenost prema
klijentima ¢ije pogorSanje
poslovanja i time uslovljeno
rapidno smanjenje kreditne

sposobnosti nastupa zbog:

Povod porasta nivoa

kreditnog rizika

Pad finalne potrosnje

doma&instava

smanjenja ukupnog fonda
zarada nastalog usled
pogorSanja opstih uslova

privredivanja

reakcije drzave na pogorsanj
opstih uslova prividivanja
kroz redukciju nivoa

socijalnih transfera

reakcije banaka na pogorsan
opstih uslova prividivanja
kroz redukciju nivoa
nestambenih kredita

stanovniStvu

Pad bruto investicija u

oshovne fondove

reakcije banaka na pogorsan
opstih uslova prividivanja
kroz redukciju nivoa

stambenih kredita

e
Pogorsanje opstih uslova

privredivanja usled prelivanje
efekata svetske finansijske
_krize na nasu zemlju kroz
J?ealne i finansijske tokove,
kao i time uslovljen porast
neizvesnosti na domam

trzistu.

je
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stanovniStvu

reakcije trziSta na pogorsanje
opstih uslova prividivanja
kroz smanjenje cena
nekretnina ili prolongiranje

trenutka kupovine nekretning

reakcije drzave na pogorsanje
opstih uslova prividivanja
kroz smanjenje nivoa
Pad drzavanih investicija| kapitalnih izdataka ili
prolongiranje trenutka
platanja obaveza za

prethodno izvrSene poslove

Izvor: kompilacija autora.

Prethodno navedeni uzroci i povod predstavljajusaazradu néna na koji je pad bruto
domaeg proizvoda uticao na porast nivoa kreditnog azigde je porast nivoa kreditnog
rizika objasnjen sa sistemskog aspekta. Pad batwagkg proizvoda na nivou specifiih
faktora podrazumeva pad prihoda od prodaje daivié privrednih druStava koji zbog toga
ulaze u nemoginost urednog servisiranja svojih kreditnin obavekavo kreditne
zaduzenost koju su ponela pojedina privredna dausiye bila u srazmeri sa nivoom

poslovnog prihoda koji ta druStva mogu ostvaritzmenjenim uslovima prividvanja.

Prethodno izlozeni fenomen moze se posmatrati kablgm visoke vrednosti pokazatelja
leveridza. Skkan zaklj@gak nalazimo i u istrazivanju na primeru analize N#ittfolija Sest
zemalja jugoisténe Evrope — Slovenija, Hrvatska, Srbija, Crna GBu@nunija i Bugarska
(Demijan, 2016). Ovaj rad ne samo da koincidirabgde dobijenim rezultatima o uticaju
visoke zaduzenosti privrednih druStava na porasditmog rizika u uslovima krize, nego se
pojavljuje i joS jedan stan zakljdak — o efektu prelivanja problema kod jedne grupe

privrednih druStava na druga privredna drustva.

327



Ispoljavanje negativnog delovanja silazne faze @osdg ciklusa, objasnjeno na prethodni
nain, predstavlja primarni proces generisanja rasgaiknog rizika. Primarno generisani
rast kreditnog rizika kroz kanal ekonomske povestinprivrednih druStava ima i svoj

dodatni efekat - pogorSanje ma@gosti naplate potraZivanja.

lako kriza u proseku usporava naplatu u celom migfesmanjenje vrednosti individualnih
koeficijenta obrta potrazivanja od kupaca pokazpjebleme u naplati pojeditiaih
privrednih druStava. Prepozngbroblemi u naplatikod pojedinih privrednih druStava
posledica su: prisutnog fenomena ,overtradingatevplike koncentracije potrazivanja u
jednom ili nekoliko velikih kupaca koji su u uslova krize dosli u nemoguost urednog

placanja svojih obaveza.

Fenomen "overtradinga" ili neadekvatne kapitalneows (podkapitalizovanosti) kojom se
finansira rast predstavlja jedan od pojmova kojseanoze objasniti naj¢edeo problema

u naplati ali i problema koji se reflektuju krozude pokazatelje. Rast prihoda neminovno
vezuje gotovinu u w@m zalihama i véim potraZivanjima koji treba da podrze taj rast.
Umesto da se to vezivanje posmatra kao dugmroSto u osnovi jeste jer su ta sredstva
dugor@no vezana kao i stalna, i finansira iz dugmib izvora, ono se finansira iz
dobavljaa i iz kratkor@nih kredita. Te obaveze brzo dospevaju te i malbj@m na strani
prihoda i primanja od naplate potrazivanja proizvoeimogénost odogovra na te obaveze.
OteZana mogtnost naplate nije jedina posledica “overtradingaiyredna drustva sdena

sa ovim problemontgesto pribegavaju i redukciji svojih poslovnih akibsti Sto utie na
smanjenje prihoda od prodaje. Stoga, fenomen “cadiriga” moze se smatrati |
specifinim faktorom koji utée i na pad indeksa prihoda od prodaje.

Izrazena koncentracija potrazivanja od kupaca wungsed ili nekoliko velikih kupaca
predstavlja uzrok nastanka kreditnog rizika, dakenjeni uslovi privrdivanja usled krize
predstavljaju samo povod za ispoljavanje ovih azikkrazena koncetracija potrazivanja od

kupaca postoji uvek kada su potrazivanja posmagyamierednog druStva u tom iznosu da
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bi u slwaju finansijskih ili poslovnih teSka kupca privredno drustvo koje je poverilac
doSlo u probleme sa svojom kredithom sposo@moSama visina potrazivanja od kupaca
moZze biti uzrok pogorSanja kreditne sposobnostiepoea i privredno drustvo bi u cilju
minimiziranja ovog rizika bilo primorano da sprovaliversifikaciju svojih potrazivanja od
kupaca. Mdutim, odrelene vrste posla (delatnosti) po svojoj prirodi npsérebu da se
prodaja obavlja putem planja na odlozeno i to koncentrisanom brojdilvkupaca, tako
da se koncentracija potrazivanja mora prihvatio lsastavni rizik posla i diversifikacija
potrazivanja ne moze biti adekvatno primenjenatklaika zastite od rizika. U tom shju
govorimo o postojanju izrazene ekonomske povezarmget su privredno drustvo koje je
Klijent banke i banka u obavezi da kupce koji seatsaju ekonomski povezanim sa
privrednim druStvom tretiraju povezanim licima. fir@njem kupca kao povezanog lica
podrazumeva obavezu da banka prilikom odobravargdita priviednom druStvu uradi
analizu pojedinénih povezanih lica i grupe povezanih lica u smitene njihove kreditne
sposobnosti u redovnim i izmenjenim (stresnim) okstima. Privredno drustvo i banka u
obavezi su da ocene koliko je odrziva kreditna sposest privrednog druStva koje je
klijent banke u sléaju izmenjenih okolnosti privivanja u kojima bi pojedini veliki kupci
posmatranog privrednog druStva doSli u nentagst da otplate kupljenu robu ili uslugu.
Primenom ekonometrijskih modela u modeliranju sistieih faktora kreditnog rizika u
prethodnom delu rada kvantitativnho je pdem uticaj problema u jednom privrednom
drustvu na ulazak u status problerdith kredita drugog privrednog drustvéime je

dokazano prisustvo efekta ekonomske povezanosti.

Imajwi u vidu da govorimo o potrazivanjima od kupaca ipmblematici izrazene

koncentracije potrazivanja od kupaca u nekolikoikiel kupaca, ré je o posmatranju

privrednih druStava koja za kupce imaju druga mdvra druStva (pravna lica). U tom
slweaju ovaj specifini faktor kreditnog rizika vezujemo samo za oneodel sektora

privrede, koji su prepoznati kao nosioci kreditmogka, a svoju prodaju realizuju preko
drugih privrednih druStava. Dakle, u trgovini ndike, gradevinarstvu koje nudi usluge
privredi i prerdivackoj industriji koja nije namenjena finalnoj potrgiSn
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Ovaj faktor kreditnog rizika je na neki &ia vise sekundarnog karaktera, za razliku od
indeksa prihoda od prodaje. Sekundarna priroda daktpra dolazi od toga Sto je neki
okida®, koji je doveo privredno drustvo u tegkoda otplati kupljenu robu ili usluge, &e
aktiviran i sada se kroz kanal ekonomske povezaiogrirazene koncentracije zaraza Siri
sa takvog kupca na njegovog dobasdja- privredno drustvo koje ima odeno kreditnog
zaduzenje kod banke. Dok je krizom prouzrokovanargaenje prosénog koeficijenta
naplate (obrta potrazivanja od kupaca) sistemskeenizija ovog faktora kreditnog rizika,
pogorSanja individualnih koeficijenata naplate @nmosé€enog koeficijenta naplate znak

su delovanja spectfnih razloga.

4.4. Razlozi odloZenog prilagodavanja kreditne aktivnosti u fazi recesije

Prethodna analiza pokazala je da je za pretkrizmiog karakteristino dejstvo efekta
finansijske akceleracije, gde je kreditna aktivhpsatila pozitivnho kretanje privredne
aktivnosti, i takvo kretanje kreditne aktivnostiarsve karakteristike procikhog kretanja.
Nasuprot tome, u periodu krize pad ekonomske asitrmije odmah pigen zngajnijim
redukovanjem kreditne aktivnosti &/ge doSlo da odlaganja trenutka prildgeanja
kreditne aktivnosti kretanju ekonomske aktivnogtippslovnog ciklusa. lako je do pada
ekonomske aktivnosti doslo #g¢okom 2008. godine do smanjenja kreditne aktivinost
dolazi tek u drugoj polovini 2012. godine, Sto mtdlja vremensko kasnjene od oko 3,5
godina. Na uzorku 29 poslovnih grupacija koje smetlpdno analizirali dosli smo do
zakljwka da je kreditna aktivnost prema ovim grupacijarasla tokom perioda krize.
Upravo to predstavlja dokaz postajanja rasta kmedizloZzenosti prema problematim
duznicima u periodu krize, Sto predstavlja ispdjaje faktora izcetvrte grupe. Prema
kategorizaciji koja je definisana nadatku ovog dela rada faktori &etvrte grupe utiu na
porast nivoa problemdtih duZznika tako Sto se paisva kreditna izloZzenost prema

problemattnim duznicima u periodu krize.
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Potencijalni razlozi za odloZeno prilatgvanje kreditne aktivnosti su slétle

a) objektivni razlozi:

- prose&an preostali rok otplate kredita prirodno onemi@ya brzo prilagdavanje,

- stepen redukcije kreditne aktivnosti zavisi od &ikosti u naplati dospelih kredita;

b) subjektivni razlozi:

- klijenti su previSe veliki i banke svesno odlazenutak sudavanja sa problemom i
otekuju oporavak, tako da je deo postd)a plasmana reprogramiran i
restrukturiran, uz registrovan dodatni rast kratitaktivnosti prema potencijalno
problemattnim klijentima,

- drZzavne subvencije za odobravanje kredita r@fko krize,

- odraiene regulatorne olakSice u pogledu restrukturirptgamana.

U godini ulaska finansijskog sistema u krizu padstojireieni proseéni preostali rok
dospéa kredita koji su u portfoliju bankarskog sektor@pRblike Srbije. Ovo je objektivni
razlog zbog koga prilagiavanje kreditne aktivnosti ne moze da bude istbgniziteta kao
silazno kretanje privredne aktivnosti. Ipak, dejsbwog razloga moze se ispoljiti samo na
nain da je pad kreditne aktivnosti neSto umerenijipadia ekonomske aktivnosti ali ne
moze da objasni zasto je izostala redukcija kredatktivnosti kao prirodna reakcija banake

u slutaju pada ekonomske aktivnosti.

Sam ulazak u krizu prirodno dovodi do pojave dé& teoj klijenata kasni u otplati kredita i
da ukoliko to kasSnjenje pde interno definisane limite banke takve plasmamglpSavaju
dospelim. Ulazak duZnika u status dospelog poteajavpodrazumeva preduzimanje raznih
aktivnosti banke na naplati potraZivanja. Primeogginih n&ina naplate, poput naplate iz
zalozenih nepokretnih ili pokretnih stvari, zahtewdreieno vreme za realizaciju i
efikasnost naplate, opredeljuje stepen u kdmese izlozenost prema takvim duznicima
smanijiti i time opredeliti smanjenje nivoa kreditaktivnosti. Snaga uticaja ovog razloga
na odlozeno prilagtavanje kreditne aktivhosti moZze se okvirno sagiedatmo kroz

sagledavanje rasta nivoa problertisitikredita i efikasnosti u njihovoj naplati u krizm
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periodu, kao jedini zvatino evidentni pokazatelj dospelih plasmana nad kjs® moraju

primeniti mere konéne naplate.

Na dan 30.09.2014. godine devet najeproblematinih duznika (izlozenost prema
poslovnim grupacijamajinilo je oko 43,3% ukupnih NPL-ova u sektoru prideee dok je
29 najvéih problematnih duZnika ¢inilo oko 60,9% ukupnih NPL-ova u sektoru
priviedd”. Ovaj podatak dovoljno govori o tome da postojsokia koncentracija
problematénih kredita i da su se kao problendati duznici u sektoru privrede dobrim
delom javljali veliki duznici. U prvim mesecima odinama krize banke su bile svesne da
veliki duznici iz njihovog portfolija predstavijajweliki problem u slgaju da ddu u
nemoguénost urednog servisiranja obaveza tako déestio posezale da umesto redukcije
kreditne aktivnosti, koja bi vodila daljem pograarijnansijskog stanja duznika, pristupe
reprogramiranju i restrukturiranju takvih plasmanaadi date daii do oporavka klijenata.
Od 2009. do kraja 2013. godine u proseku godiS@genivou bankarskog sektora je

reprogramirano i restrukturirano oko RSD 200 mitjekredita godisSnje (tabela 4.20.).

Tabela 4. 20. Iznos reprogramiranih i restrukturirah plasmana na nivou bankarskog sektora u
000 RSD

. Iznos kredita sa produzenim rokom,
Godina L .
reprogramiranih i restrukturirat
2009. 201.741.248
2010. 140.386.001
2011. 207.254.096
2012. 218.424.777
2013. 220.244.930

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Ukoliko uklju¢éimo ovaj podatak o reprogramiranim i restrukturinarkreditima i za taj
iznos umanjimo nivo kreditne aktivnosti jaséemo videti da je veu 2009. godini doslo
do pada kreditne aktivnosti kao prirodne reakcgegpad ekonomske aktivnosti (slika 4.12.).

"5 |zvor podataka: Narodna banka Srbije.
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Slika 4. 12. Kreditna aktivnost po iskliienju reprogramiranih plasmana (milioni EUR)

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Pored restrukturiranja i reprogramiranja plasmaaakb su, svesne finansijske situacije
kod nekih duznika¢esto odobravale i nove plasmane reprogramiranijarkima kako bi
im donekle finansijski pomogle u prevazilazenjuafisijskim problema, ud¢gkivanju dace
problemi biti privremenog karaktera. Banke su bileene s&injenicom da je priznavanje
problema u poslovanju velikih klijenata posledrje eba da urade. Banke su péaeale
izlozenost prema ovakvim duznicima u kriznom pewiadto je dovoljna potvrda da je
kreditna aktivnost prema Kklijentima kod kojih pgstadreieni problemi (Sto potduju
uradeni reprogrami i restrukturiranja) bila prisuthardje jedan od razloga zbog kojih na
slici 4.12. vidimo da je nakon 2009. godine ponaasio do odréenog rasta kreditne
aktivnosti, dok je najzréajniji razlog koji je u toku kriznog perioda uticaa rast kreditne
aktivnosti bio program Vlade Republike Srbije kojisu odobravane subvencije za

finansiranje privredne aktivnosti.

Od 2008. do 2013. godine postoji viSe uredbi VIadpublike Srbije kojim su definisani
uslovi i izdvojena posebna sredstva u budZetu Zmencionisanje kamatnih stopa na
kredite koje banke plasiraju klijentima iz sektgpavrede. Uredbom o uslovima za

subvencionisanje kamatnih stopa za kredite za wdrja likvidnosti i finansiranje trajnih
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obrtnih sredstava u 2009. godfhilefinisano je da se za potrebe subvencionisamjetmh
stopa izdvoji iz budZzeta oko RSD 4 milijarde. Nan@&u Uredbe o uslovima za
subvencionisanje kamatnih stopa za kredite za wdrja likvidnosti i finansiranje trajnih
obrtnih sredstava i za izvozne poslove u 2010.g6dizdvojeno je oko RSD 3,8 milijardi
za subvencionisanje kamata na plasmane bankam@dgmimn drustvima za trajna obrtna
sredstva i odrZzavanje likvidnosti. Uredbom o usioiza subvencionisanje kamatnih stopa
za kredite za odrzavanje likvidnosti i finansiramjajnih obrtnih sredstava i za izvozne
poslove u 2011. godiffi predviteno je oko RSD 1,9 milijardi za namene subvencanjes
kamata na kredite sektoru privredi. Uredbom o usl@vza subvencionisanje kamata za
kredite za odrZzavanje likvidnosti i finansiranjeroith sredstava i izvoznih poslova u 2012.
godini’® obezbdeno je oko RSD 1,4 milijarde za potrebe subvensamja kamata na
kredite banaka za sektor privrede. Pored navedameitibi kojima su obezdena sredstva
za direktno subvencionisanje kamata po osnovu taretdi sektor privrede, postojale su i
uredbe za subvencionisanje kamate po osnovu kredipoljoprivrednu proizvodnju, kao i
potroS&kih kredita i stambenih kredita. Oko 91% realizatakredita u bankama (podaci
NBS) otiSlo je velikim, malim i srednjim privredniciruStvima, dok je samo ostatak otiSao
na preduzetnike i poljoprivrednike. Blizu 75% reallanog iznosa kredita po osnovu
subvencija zavrSio je u sektoru trgovine i sektprerativacke industrije, Sto joS jednom
pokazuje prepoznati ztaj ovih sektora od strane banaka i drzave i dajergo nalazima
nase prethodne analize da su ovo bili sektori kajipokretali ekonomsku i kreditnu
aktivnost banaka i istovremeno bili nosioci najgisevoa problematnih kredita. Imajai

u vidu da ne postoji dovoljno pouzdana statisti&alizacije subvencionisanih kredita po
bankama, osintinjenice da je realizacija ovih uredbi u svim nameidh godinama bila
potpuna, kao i da se iz subvencija moze pokriti &ado visine maksimalne kamatne
stope od 5%, daje input da se bar okvirno ocenisggidiznos subvencionisanih kredita
(tabela 4.21.).

S Sluzbeni glasnik RS", br. 9/2009, 34/2009, 362007/2009 i 49/20009.

" "Sluzbeni glasnik RS", br. 2/2010, 5/2010, 28/2088/2010, 43/2010, 50/2010, 53/2010, 67/2010,
79/2010, 81/2010 i 94/2010.

8rSluzbeni glasnik RS", br. 1/2011, 61/2011 i 93/20

"9 Sluzbeni glasnik RS", br. 85/2012, 98/2012 i PTAR.
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Tabela 4. 21. Okvirni iznos subvencionisanih krempo godinama u milijardama RSD

Godina Iznos subvencije Procenjeni iznos
novoodobrenih kredita sa

subvencionisanom

kamatom
2009. 4 80
2010. 3.8 76
2011. 1,9 38
2012. 1,4 28

Izvor podataka: kompilacija autora.

Ukoliko se nakon obraina okvirnih vrednosti kredita koji su bili plagiiana osnovu
subvencija po godinama vratimo na sliku 4.12. &heo da je, uz reprogram i
restrukturiranje, program subvencija bio izuzetniarb faktor koji je uticao na kreditnu
aktivnost bankarskog sektora prema privredi u kmanperiodu. Samo razlika u rastu
kreditne aktivnosti u 2010. u odnosu na 2009. godilustrovano na slici 4.12.) od nesto
malo viSe od 1 milijarde evra moz@ak blizu 75 do 80% biti objasSnjena programom

subvencija.

Narodna banka Srbije je, Sto je¢varethodno pomenuto kao vazan izolovan dagmakod
ekonometrijskog modeliranja, izmenama podzakonskgulative, u sklopu svojih
kontraciklicnin mera, omogtila odreiene olakSice u pogledu restrukturiranja plasmana i

time donekle potpomogla talas restrukturiranja laaslkih plasmana.

Ipak, sve prethodno navedeno nije dovelo do trajopgravka kreditne i, posleuto,
privredne aktivnosti. Instrumenti poput restruktanja, reprograma i subvencija, nisu dali
Zeljeni rezultat. Nakon dugog odlaganja i nekeevrstlloZzenog prilagtavanja kreditne

aktivnosti padu privredne aktivnosti, u drugoj poto 2012. godine dolazi do primetnog
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pada kreditne aktivnosti. Smanjenje kreditne akisthu 2012. godini nastalo je delom
zbog oduzimanija licenci banaka i prenosa loSe ekii\banaka na posebne entitete ali, bez
obzira na to, od ovog tretutka je zabelezen zaokrekreditnoj aktivnosti i njeno
prilagaiavanje vé dugo prisutnim negativnim trendovima u kretanjuorekmske
aktivnosti. Do kraja posmatranog perioda (kraj 20fdine) negativni trendovi u

ekonomskoj i kreditnoj aktivnosti nisu obuzdani.

Pored razmatranja kretanja kreditne aktivnosti dmgabankarskog sektora kako bi stekli
celokupnu sliku o kretanju kreditne aktivnosti wlré&tim fazama poslovnog ciklusa

dodatno¢emo pogledati kretanje kredita iz inostranstva.ditrdz inostranstva odobreni

privrednim drustvima u Republici Srbiji u pretkram periodu imaju izrazen rast, da bi u
periodu krize doslo do njihove ztggne redukcije (slika 4.13.).

12.000,0 500,0
w— Dugo rocni krediti (leva skala) S —
10000 \—_v_—— 000
Kratkorafni krediti (desna skala) /
8.000,0 / — 400,0
65.000,0 / 300,0
4.000,0 // 200,0
2.000,0 / 100,0
0,0 T T T T T T T T T T 0,0
2004, 2005. 2006. 2007. 2008. 2009, 2010. 2011. 2012, 2013. 2014,

Slika 4. 13. Krediti iz inostranstva odobreni preanim drustvima (milioni EUR)

Izvor: kompilacija autora, prema podacima NBS.

Reakcija inokreditora predstavlja tipn primer procikinog ponaSanja. Inokreditori su na
ulazak Republike Srbije u silaznu fazu poslovnddusia reagovali smanjenjem kreditne
aktivnosti prema dontam privrednim drustvima. Nasuprot tome, datnbankarski sektor
u silaznoj fazi poslovnog ciklusa nastavio je ktednje odréenih privrednih druStava koje
¢e tokom kriznog perioda zavrsiti u statusu problené.
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U nastavku rada bai@mo se analizom koji oblici ispoljavanja informawgoasimetrije su
bili prisutni u bankarskom sektoru tokom posmataperioda i da li se njihovo prisustvo

moze povazati sa zabelezenim nivoom kreditnogaizik
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V INFORMACIONA ASIMETRIJA I NIVO KREDITNOG RIZIKA U
USLOVIMA KRIZE - ANALIZA U BANKARSKOM SEKTORU REPUBLIKE
SRBIJE

Informaciona asimetrija je imanentna finansijskimzidtima. Upravljanje rizicima u
bankama i regulatorni standardi vezani za uprajdjaizicima predstavljaju konstantnu
borbu sa informacionom asimetrijom. Finansijskez&rpredstavljaju svojevrsna realna
stres testna scenarija kojima se ocenjuje i validspesnost primenjenih modela i pristupa
za procenu rizika, odnosno koliko su primenjeni slbda procenu rizika bili uspesni u
borbi za informacionom asimetrijom. Tale@ to je prilika da se sagleda u kojoj meri je
prisutna informaciona asimetrija doprinela preuzijuarizika i uticala na slabost

primenjenih pristupa za procenu kreditnog rizika.

Bankarski sektor u Republici Srbiji u kriznim usioma pokazao je visok porast nivoa
kreditnog rizika. U ovom radu nismo se eksplicitravili kvalitetom primenjenih modela
za procenu kreditnog rizika u bankama u RepublibijiSve¢ se fokusiramo iskljgivo na
pitanje prisustva izrazenog informacionog jazatmaiesnicima na trzistu koji je uticao na
raspolozivost kvalitetnin i pouzdanih informacijeeaphodnih za adekvatnu procenu
kreditnog rizika. Analizom bankarskog sektora Rdixeb Srbije tokom posmatranog
perioda, koji je uzet u obzir tokom kvantitativeatize, identifikovani su oddeni razlozi
kojima se moze objasniti postojanje izrazene inBwione asimetrije usled nedovoljne
raspolozivosti i kvaliteta raspolozivih informagijaeadekvatne regulisanosti odieaih
segmenata poslovanja, ponaSanjasunika i sl. Sve identfikovane razloge kategorisaib
u one koji objasnjavaju prisustvo izgrazene negatiselekcije i one koji potiuju

prisustvo izrazenog moralnog hazarda.

U cilju identifikacije razloga kojima se mozZe ohjis postojanje izrazene objektivhe
razlike u raspolozivosti informacija e wesnicima na trziStu (negativna selekcija) u

nastavku istrazivanja ocenili smo: 1) karaktersstflnansijskog trzista, 2) u kojoj meri je
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raspolozivost opsStih ekonomskih informacija dovaljda se prepoznaju osnovni gradivni
elementi ekonomskog modela, rasta i pada ekonowrskenosti, kao vazne pretpostavke
za razumevanje rizika mogeg odstupanja realnih i finansijskih kretanja agtlovanih
trendova, 3) u kojoj meri je kvalitet raspolozivitformacija za ocenu kreditnog rizika bio
zadovoljavajdi, 3) kvalitet primenjenog regulatornog okvira, mislu umeravanja i
obavezivanja banaka na primenu d@emh pristupa pri proceni kreditnog rizika, 4) ydo
meri je finansijska kriza, Sto je u teoriji odavpotvideno, u ovom konkretnom siaju

uticala na produbljivanje informacione asimetrije.

Identifikacija razloga kojima se moZe objasniti {oj@nje izrazenog moralnog hazarda na
trziStu sprovedena je analizom ponaSanjackiju wesnika, poput regulatora, drzave,

banaka i méunarodnih organizacija.

5.1. Opste Kkarakteristike finansijskog trzista i informaciona

infrastruktura trzista

OpsSte karakteristike finansijskog trziSta. U razmatranje smo uzeli samo dve
karakteristike finansijskog trziSta koje mogu litivedene u direktnu vezu sa distribucijom
informacija na trzistu: nivo opSte razvijenostii$ta hartija od vrednosti i postojanje javno
dostupnih informacija o kredithom rejtingu. Neddgmal razvijenost trziSta hartija od
vrednost u Republici Srbiji, gde samo mali brojvpednih druStava ima akcije kojima se
aktivno trguje, ne postoje slozeniji finansijskisirumenti i trziSni indeksi iz kojih bi se
mogli cCitavati rezultati i kretanja oddenih ekonomskih delova, opredeljuju da ovakva
trzidta budu informaciono inferiornija u odnosu wide razvijena trzistaCinjenica da
privredna druStva u Republici Srbiji nemaju rejtimgeiunarodnih rejting agencija
uskr&uje wesnike na trziStu jedne od informacija koja moZe relevantna u donosenju
ovih odluka. Izdvojene dve karakteristike da®@ trziSta ukazuju nam da finansijsko
trziSte u Republici Srbiji, ukljtujuci i bankarski sektor, nudetesnicima u proseku manju

raspolozivost informacija u odnosu na trziSta wijanim zemljama. To mozemo smatrati
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potvrdom da je prosan wesnik na ovakvom trziStu informaciono inferiornijiodnosu na
ucesnike na razvijenim finansijskim trziStima. dgim, ne moZzemo a priori konstatovati
da je ovaj zakljak nestatime mozemo objasniti da su banke u zemljama sd@enippm
informacionom asimetrijom podloznije preuzimanjdeg nivoa kreditnog rizika, Sto nije
predmet istraZivanja u ovoj disertaciji. Cilj arzaiopstih karakteristika trziSta, gde smo
prethodno izdvojili dve osobene crte damg@ trziSta, viSe nam sluzi kao dokaz da su
ucesnici na domgm trziStu umesto atavanja informacija sa trziSta viSe usmereni na
konvencionalne izvore informisanja, zvamil statistiku i pojedinane finansijske izvestaje.
Na dalje¢cemo se baviti uglavhom problematikom informaciosemetrije iz ugla tesnika

koji koristi informacije prikupljene na konvencidaa n&in.

Informaciona infrastruktura. Raspolozivost i kvalitet informacija predstavljdgjuc¢ne
¢inioce informacione infrastrukture trziSta. Adekvatinformaciona infrastruktura trzista je
prvi preduslov da se minimizira informacioni jaz dneuwtesnicima na trzistu i obezbede
preduslovi za adekvatnu procenu rizika. Informaaidnfrastruktura sastavljena je od
opstih (sistemskih) informacija o ukupnog kretaekpnomske aktivnosti i pojediéraih
(specifinih) informacija o ekonomskoj aktivnosti klijentartke. U matrici 4.20. ukazano
je na potencijalne probleme u informacionoj infrakturi bankarskog sektora Republike
Srbije koji se mogu odraziti na produbljivanje infacionog jaza nd& Wesnicima na

trziStu i time oslabiti mogtnost banaka za adekvatnu procenu kreditnog rizika.

Tabela 5. 22. Matrica potencijalnih problema u infimacionoj infrastrukturi trziSta

Vrsta podataka/Dimenzija Raspolozivost informacija Kvalitet informacija

posmatranja

Opéste informacije .

Speciféne informacije .

Izvor: kompilacija autora.

Primarni problem kod opstih informacija je njihovaspolozivost na dubljim nivoima

analitckog raglanjivanja. Kvalitet raspolozivih opstih informagijnije prepoznat kao
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zn&ajniji problem u informacionoj strukturi trziSta. Begmentu specifinih informacija
najveti problemi se vezuju za kvalitet raspolozivih infacija, dok se raspoloZivost

informacija ovog tipa moze smatrati prihvatljivom.

Ocena raspolozivosti opstih informacija za procdmaditnog rizika.U ovom kontekstu
govorimo o0 opStoj raspolozivosti informacija tj. javnoj dostupnosti informacija
neophodnih za ocenu kreditnog rizika. OpsSta ragpadst informacija odnosi se na javno
dostupne podatke o ekonomskoj aktivnosti na trziSto obuhvata zvaimu statistiku i
druge javno raspolozive izvore. U prethodnom deldarprimenom kvantitativnih modela
identifikovali smo sistemske i specifie faktora kreditnog rizika i kada smo krenuli debl
u analizu razloga koji su doveli do ispoljavanjahofaktora kreditnog rizika \viesmo naisli
na probleme sa dostupraSi raspolozivodu informacija. Kada kroz analizu ¢@emo od
netega Sto je kvantitativno potieno, poput uticaja pada bruto daieg proizvoda na
porast problematnih kredita, kroz javno dostupne izvore mozeméi do informacija koji
su sektori privrede imali klgni doprinos padu ekonomske aktivnosti i rastu protaténih
kredita, kao i koje su komponente rashodne stran#obdomg&eg proizvoda imale
najzna&ajniji doprinos. Méutim, svaka dalja analiza, u smislu koje su komptme
rashodne strane bruto doéeg proizvoda bile faktor rasta i potom pada ekork@mns
aktivnosti prethodno identifikovanih sektora prideei kakav je méusobni uticaj sektora
privrede (input-output tabele) nije javno dostumiakom krugu korisnika. Na osnovu
raspolozivih podataka nije lako utvrditi osnovnadjvne elemente ekonomskog modela,
rasta i pada ekonomske aktivnosti, na osnmga bi se lakSe mogli oceniti rizici i magu
odstupanja realnih i finansiskih kretanja od prstpuljenih trendova. Analiza ove vrste je
sprovedena u ovom delu rada, ali istrazivanjem rstakjem podataka iz viSe raziih
izvora, zbog odsustva javne dostupnosti istin og rasejanosti i nepripremljenosti
podataka, Sto ih u najboljem &hju ¢ini teSko upotrebljivim. Posebno je neophodno
napomenuti da je ova analiza sprovedena ex postje daspolozivost ovih podataka bila
jos vei problem u trenutku preuzimanja kreditnog rizik&kdm predkriznog perioda. Sve
navedeno nam ukazuje da je do preuzimanja rizikat@he banaka u uslovima ovakvih

ograntenja u raspolozivosti podataka i manjka informadifge bi nam pomogle da
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saznamo Sta su pokrétaekonomskog rasta i pada. Preuzimanje kreditnatkaikroz
agresivan kreditni rast u pretkriznom periodu spdano je u uslovima izraZzene
.informacione magline®, gde postoji velika razlikameaiu realnog kretanja ekonomske
aktivnosti, sa jedne strane, i raspolozivih opstiformacija o ekonomskom kretanju, sa
druge strane. Odluke o preuzimanju rizika koje smofene samo na osnovu opSte
raspolozivih informacija o ekonomskim kretanjimandSene su u uslovima nepoznavanja
osnhovnih gradivnih elemenata ekonomskog modela, gmznavanja kljénih pokretga
rasta i pada ekonomske aktivnosti kao nuzne pretpks za sagledavanje magu rizika
koji mogu nastupiti u izmenjenim uslovima prighreanja, ukljitujuci i podatke po

granama privrede.

Ocena kvaliteta raspolozivih speeéiiih informacija za procenu kreditnog rizika
Informacije o pojedinénim Klijentima od zn&ja za procenu kreditnog rizikéine
informacije koje sluze za ocenu primarne kreditpessbnosti klijenta — informacije iz
finansijskih izvesStaja, i informacije koje sluze aeenu sekundarne kreditne sposobnosti —

informacije o vrednosti kolaterala.

Od 2013. godine, formiranjem Odbora za javni nadweat obavljanjem revizije u skladu sa
Zakonom o reviziji, tek formalno je zaget proces kontrole kvaliteta rada druStava za
reviziju, u smislu provere kvaliteta izt@nih revizorskih misljenja, i planirano je da ovaj
proces kontrole kvaliteta vremenom bude undipen. U najvéem delu posmatranog
perioda, poevsi od 2004. godine do 2013. godine, nije postgmbtemski uspostavljen
sistem kontrole kvaliteta revizorskih misljenjakyaliteta rada druStava za reviziju, Sto je
predstavljalo dovoljan prostor da podjes finansijskog izveStavanja privrednih druStava
posmatramo nedovoljno kontrolisano, tako da infarippakoje uzimamo iz finansijskih
izveStaja ne budu dovoljno pouzdane. Upravo na dinjenicama mozZemo zasnovati
postojanje izrazene informacione nejednakosti dumidijenta banke — privrednog drustva
koje raspolaze odgovard@jm podacima o svom poslovanju, sa jedne stranegga Sto se
nade u finansijskom izveStajima privrednog drustva iképriste banke i drugi

zainteresovani subjekti, sa druge strane.
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Nuzno je napomenuti da i kvalitet sastavljanja risigkih izveStaja banaka & na

prisutni nivo informacione asimetrije. lzdvajamalrkoji se bavi problematikom uticaja
naina sastavljanja finansijskih izveStaja banaka o@yu krize, sa posebnim osvrtom na
pitanje fer vrednosti (Todorodi Pantelt, 2010), kao i rad koji se bavi bihejvioralnim

aspektom posmatranja problematike fer vrednostii¢favic, 2012).

Procene vrednosti kolaterala u periodu posmatnarggom radu sprovodile su se u skladu
sa uspostavljenom lokalnom praksom, Sto je podraxain da dobijeni izveStaj o proceni
ne sadrzi konstataciju da su procenedeng u skladu sa nekim od dwmarodno
primenjenih standarda u ovoj oblasti. Drzava jeppemala potrebu da bolje uredi ovu
oblast, tako da je ministarstvo finansija Republi®ije izradilo i na javnu rasravu tokom
2015. godine wuputilo nacrt Zakona o dmeju profesije procenitelja vrednosti
nepokretnosti. Pomenuti nacrti definiSu postupalcene u skladu sa stadardima Evropske
grupe udruzenih procenitelja (The European Grougadfiers' Associations — TEGoVA) i
obavezu da procenitelji moraju imati jedan od tedomarodna sertfikata: Priznati evropski
procenitelji (Recognised European Valuer — REMan Kraljevske organizacije geodeta za
procene nekretnina (Registered Valuer Member of Rogal Institution of Chartered
Surveyors - MRICS) Clan instituta za procenu (Member of Appraisal tugéi — MALI).
Cinjenica da je u periodu naSeg posmatranja progamg nepokretnosti sprogeno
primenom pristupa koji nisu u skladu sa dwearodnim standardima, pruza dovoljno
prostora da zaklgtimo kako kvalitet procena nije bio zadovoljav@juro je uticalo da se u
velikoj meri izgubi zn&ajnost kolaterala u umanjenju prisutne informaci@semetrije.
Odsustvo javnih baza kolaterala iz kojih bi se lakogle ¢itati informacije o promenama
vrednosti kolaterala dodatno ¢gina to da kvalitet informacije o proceni kolataraema

adekvatnu upotrebu u postupku donoSenje poslowtilka i preuzimanju i proceni rizika.
Regulatorni okvir i prudenciona politka kao vaZzni ¢inioci informacione

infrastrukture trziSta. U ovoj tatki fokus razmatranja pomeramo na regulatorni okejr

se odnosi na prudencionu superviziju, kojim seni&di regulatorni standardi za procenu
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rizika i obraun kapitalnih zahteva. Kada u kontekstu analizermfcione asimetrije na

domaem trziStu razmatromo regulatorni okvir prudencisnpervizije opazamo postojanje
stattke i dinaméke dimenzije. Statka dimenzija odnosi se na posmatranje koji
regulatorni okvir i prudenciona politika su biliiprenjeni u toku perioda posmatranja
uzetog u ovom istrazivanju. Dinafka dimenzija se odnosi na regulatorne izmene koje s

se deSavale tokom istog perioda.

Sve do 2011. godine kada je donoSenjem odgowvdnapropisa od strane Narodne banke
Srbije uveden Bazel Il standard, u bankarskom sek®epublike Srbije za potrebe
obrauna kapitalnih zahteva za kreditni rizik primenjivge Bazel | standard. Do 2008.
godine centralno mesto u regulativi za procenu ikmed rizika zauzimali su propisi koji
obavezuju na klasifikaciju aktive banke i formirargdgovarajéih rezervi radi zasStite od
rizika. Tokom 2008. godine uveden je prvi paketpisa koji detaljnije definiSe standarde
vezane za upravljanje rizicima u bank&h&toga, moZemo éeda je sve do 2008. godine,
u periodu privredne i kreditne ekspanzije, u baskam sektoru Republike Srbije postojao
manje kompleksan regulatorni okvir za procenu aziksve do 2011. godine manje
zahtevan regulatorni standard za ¢brakapitalnih zahteva za procenjene rizike. Ovo ne
zn&i a priori da su manje zahtevni standardi bili rggmehraji regulatorni alat za borbu
sa visokim apetitima banaka u periodu ekspanzijejkazuje da je podije upravljanja
rizicima u bankama bilo slabije regulisano, gled&moz perspektivu standarda koji su
kasnije primenjivani i koji ne samo da obavezujnksna primenu slozenijih postupaka i
metoda za procenu kreditnog rizika¢veefiniSu i brojne zahteve u vezi korporativhog
upravljanja u bankama. Ta&e, neophodno je napomenuti i da je usvajanjem de&tive
Evropske unije tokom 2006. godine, Capital Requéests Directive 2006/48/EC i Capital
Requirements Directive 2006/49/EC, z&po proces implementacije Bazel Il standarda u
Evropskoj uniji. Ovacinjenica dodatno potduje da postoji vremenski razmak izdoe
2006. i 2011. godine u kome je regulatorni okvibankarskom sektoru Republike Srbije
bio manje zahtevan u odnosu na regulatorni okvjr jeoprimenjivan u Evropskoj uniji.

Navedena konstatacija nije toliko bitha sa stanétankasSnjenja koliko iz pozicije da je

8 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/55/55_2/indtml
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regulatorni standard koji je nastao na iskustvimprethodnih kriza i upravljanja rizicima,
u bankarskom sektoru Republike Srbije na dené n&in zakasnio, i za razliku od zemalja
Evropske unije gde je primenjen jednim manjim delompretkriznim godinama, kod nas
je primenjen nekoliko godina nakondatka finansijske krize.

Sve prethodno navedeno u vezi regulatornog okwlrzosi se na regulatorni okvir u delu
mikroprudencione politike. Prvi koraci na formiranposebne funkcije u Narodnoj banci
Srbije kojace se baviti makroprudencionom supervizijom preduget 2011. godine i
pocetkom 2012. godine formiran je organizacioni defp &e bavi finansijkom stabilnds.
Period pre formiranja funkcije kojge se baviti makroprudencionom politikom obelezila s
dva momenta: 1) postojanje odemih elemenata makroprudencione politike u regulati
koja definiSe oblast mikroprudencione politike, ppmera kojima je limitiran rast kredita
stanovniStvu u odnosu na visinu regulatornog képitarimena LTV (Loan To Value) i
DTV (Debt To Income) racia, obaveznoge&a ili depozita kod odobravanja kredita
stanovniStvu i 2) odsustvo svih drugih vrsta koriiacnih mera tokom predkriznog
perioda kojima bi se mogao obuzdati nabujali kakrditiranja osetljivih segmenata
privrede. lzostanak kontacikhih mera usmerenih na kreditnu aktivhost premaacsekt
privrede u pretkriznom periodu omagol je mnogo vée preuzimanje rizika u pretkriznom
periodu i prelivanje efekata tako preuzetih rizikaperiodu krize. Tek sa formiranjem
posebnog organizacionog dela nadleznog za poslmendijske stabilnosti, u periodu
nakon vé ispoljenih efekata finansijske krize, stvorili sse uslovi za definisanje
makroprudencionog okvira i definisanje adekvatniérankoje mogu delovati kontaciktio

u datim okolnostima.
Sve prethodno navedeno predstavlja &tatidimenziju posmatranja regulatornog okvira i

prudencione politike. Regulatorne izmene kao primieramike dimenzije posmatranja

predstavljaju bihejvioralni aspekt id@ posebno razmotrene.
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5.2. Oblici ispoljavanja informacione asimetrije i uticaj na nivo kreditnog

rizika: analiza ponasanja banaka

U prethodnim delovima rada, pregledom referentterdiure, konstatovali smo da se u
mikroekonomskoj teoriji bankarstva navodi da jeuétia uloga banaka u ublaZzavanju
informacione asimetrije. Postojanje finansijskinsgeanika vidi se kao moguoost da se
umanji informaciona asimetrija u odnosu na sitwad{pda tesnici na trziStu imaju
direktan pristup finansiranju. Pristupi koje bank@menjuju za procenu kreditnog rizika

predstavljaju sredstvo por&wkoga banke umaniiti prisutnu informacionu asimetr

Zabelezni nivo kreditnog rizika u periodu krize |@olica je delovanja oddenih sistemskih
I specificnin faktora rizika, Sto je kvantitativho potieno i posebno analizirano u
prethodnim delovima ovog rada. Postojanje faktaika koji se kvantitativno potdeni u
prethodnom delu rada i koji se mogu dovesti u veaumoralnim hazardom banaka
predstavljaju implicitni dokaz prisustva izrazenmdgormacione asimetrije u bankarskom
sektoru Republike Srbije. U ovom delu rada usratiéeeno se na analizu ko@e nam
potvrditi da li su pojedini izdvojeni faktori kretdiog rizika odgovarajti dokaz prisustva

informacione asimetrije.

5.2.1. Kvantifikovani efekat ekonomske povezanosti kao dokaz prisustva

moralnog hazarda banaka

U postupku identifikacije sistemskih faktora kredity rizika primenom ekonometrijskog
modeliranja dosli smo do zakéjka da porast problematiih privrednih drustava u jednoj
grupi duznika dovodi, sa odtenim vremenskim razmakom, do porasta problemiti
privrednih drustava u drugoj grupi duznika. Na osn@@rethodno dobijenih rezultata
dekompozicije varijanse greSke prethuija moZzemo konstatovati da se na kraju prvog
kvartala 46,5% porasta problentaih kredita u sektoru privrede moze objasniti

sopstvenim kretanjem, kao i da se ovaj uticaj vieone povéava i na kraju druge godine
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iznosi 56,4%. Zakljtili smo da je ré o efektima ekonomske povezanosti tj. uticaju
ekonomske povezanosti klijenata na tajina&to ulazak jednog privrednog druStva u status
problemattnog duznika uzrokuje ulazak u status probletn#ti i sa njim ekonomski
povezanih lica. Snaga ovog uticaja, kao Sto smdhpdmo videli, je tolika da se
ekonomska povezanost moze smatrati faktorom kojemabjasniti od 46,5 do 56,4%
porasta problemaitnih kredita u sektoru privrede u horizontu od dwelige. U kasnijoj
analizi, uvalenjem varijable problemani duznici u stéaju (privredna drusStva u sgu)
dodatno je potdena zn&ajnost faktora ekonomske povezanosti privrednihStdma u
objasnjenju nivoa problematiih kredita u sektoru privrede. Porast probletmatti kredita

u statusu st@ja predstavlja faktor pondo koje se moZe objasniti oko 17% porasta
problemattnih kredita u sektoru privrede. Po osnovu ukijanja problematinih duznika

u statusu st@ja kao varijable doSlo je do paamja procenta kojim se moze objasniti
porast problematnih kredita u sektoru privrede po osnovu uticajareknske povezanosti
na 51,2% nakon prvog kvartala i 64,6% na kraju drggdine. Ovi rezultati nam pokazuju
da do prvog uticaja na porast nivoa probletmaiti kredita u sektoru privrede dolazi usled
pada bruto dont®g proizvoda, a da se nakon toga izuzetno snazaaj uta porast

prolematénih kredita realizuje kroz uticaj ekonomske povexsnprivrednih drustava.

Medunarodni standardi i dordiapropisi u oblasti upravljanja rizicima obaveziganke da

u kontekstu ututivanja povezanih lica pored vlagke i upravljgke povezanosti moraju
sagledati i postojanje ekonomske povezanosti. U smmislu, ekonomska povezanost
predstavlja postojanje dovoljno snazne ekonomske @neiu dva privredna druStva tako
da bi pogorSanje poslovnog i finansijskog stanjangey privrednog druStva imalo
materijalno zn&jne posledice na drugo privredno drustvo. Prethkdantitativni dokazi
jasno ukazuju prisustvo ovakve vrste ekonomske zmwesti koja nije adekvatno
prepoznata od strane banaka u postupku odobrakesgda. Postojanje efekta ekonomske
povezanosti identifikovano je ex post, analizomlgdisa, i dovdenjem u vezu posledica

sa faktorima kojima se one mogu objasniti.
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Banke su u obavezi da definiSu postupke i procedatidentifikaciju povezanih lica i da ih
pravilno primenjuju. Nezavisno od toga da li dokédeekonomske povezanosti na porast
problematénih kredita u sektoru privrede dolazi zbog nep@stjg adekvatnih postupaka i
procedura za identifikaciju povezanih lica ili odswa njihove primene, poigena
materijalna zn&jnost ovog fenomena na nivou celokupnog bankarskettprd® ukazuje
da ova odstupanja nisu bila izolovan ¢siu Otuda, ovakvi efekti mogu dosamo od
generalno opredeljenog pristupa identifikaciji poaeih lica po kojem je kriterijum
ekonomske povezanosti privrednih druStavacajm i masovno zanemaren. Materijalno
zna&ajno i masovno ispoljavanje ovih ghjeva potviduje da se navedeno ponasanje banaka
moze tretirati samo kao odiena vrsta moralnog hazarda. Standardi za proceakari
prepoznaju moralni hazard kao jedan od ddjb pokretga (driver) rizika nesavesnog
ponaSanja (conduct risk), a rizik nesavesnog poj@skao vrstu operativhog rizika.
Analizom sistemskih determinanti kreditnog rizikaektoru privrede utdeno je da se kao
zn&ajan faktor pojavljuje ekonomska povezanost primieddrustava, Sto je dokaz
prelivanja operativnog rizika u kreditni rizik, kaaa je takav operativni rizik proizasao iz
rizika nesavesnog ponasanja banaka - moralnogdezar

U sltaju da je ekonomska povezanost adekvatno izolokanaaktor kreditnog rizika u
postupku odobravanja kredita tj. da banka posehaeel za procenu kreditnog rizika koji
bi sproveo takvu selekciju plasmana da budu oelasvi klijenti kod kojih je uticaj

ekonomske povezanosti zfagan, nivo problematnih kredita u sektoru privrede bio bi
manji od 46,5 do 56,4%. Prisustvo izrazene infoiorae asimetrije koja se ispoljila u
obliku moralnog hazarda banaka uticalo je u ¢am®] meri na zabeleZni nivo

problematénih kredita u sektoru privrede.

Imajwéi u vidu materijalnu zn&janost ove pojave &injenicu da se je materijalna
zn&ajnost zabeleZzena na nivou bankarskog sektoradpoespornog moralnog hazarda

banaka otvara se pitanje moralnog hazarda regal&r je tolerisao u periodu kreditne

81 Analiza je sprovedena za sektor privrede na naglakupnog bankarskog sektora bez razmatranjavea ni
pojedin&nih banaka.
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ekspanzije (pretkrizni period) da se definisanndtadi za identifikaciju povezanih lica, u
delu vezanom za kriterijum ekonomske povezanostnaajnoj meri ne primenjuju u
bankarskom sektoru. Prethodna konstatacija pregstaokaz nedovoljne efikasnosti

regulatornih standarda i njihove primene u borbiigrinformacione asimetrije.

5.2.2. Sklonost precenjivanju dobre aktive kao oblik ispoljavanja moralnog

hazarda banaka

Rezultati ekonometerijskog modeliranja u delu sipgwih faktora na nivou banke pokazali
su da se kao znajan faktor kreditnog rizika izdvaja indikator pesgenosti dobre aktive.
Na osnovu izréunavanja marginalnih efekata zakkmo je da poumnjem indikatora

precenjenosti dobre aktive za 1 dolazi do porastavwatnée da pokazatelj adekvatnosti
banke padne ispod zakonom propisanog nivoa za 0% (8git model) i oko 36% (probit

model).

Podséanja radi, indikator precenjenosti dobre aktive gomalje razliku u Klasifikaciji
ukoliko je posmatrana banka bolje klasifikovalaedgnog klijenta u odnosu na to kako je
klasifikovan Klijent u hipotetikoj referentnoj banci. Hipoteka referentna banka je banka
iz bankarskog sektora koja klijenta klasifikuje dgmo konzervativno. Pravila za
klasifikaciju klijenata treba da budu ujedeaa i svaka druga razlika u klasifikaciji je
neopravdana. U uslovima kada postoji neka banka ankdrskom sektoru koja
problematéne Klijente ispravno klasifikuje u loSu bonitetnaté&goriju, Sto je u osnovi
izlozenog modela hipoteéke referentne banke na osnovu koje se dufjer navedeni
indikator, banke se svesno adrimogi¢nosti da ddu do takve informacije ili namerno
takvu informaciju zaobilaze. Ovanjenica upravo ukazuje na prisustvo sklonosti Barda
odraiene klijente Klasifikuju bolje nego Sto bi trebalp predstavlja @gledan dokaz

moralnog hazarda banaka.

Banke koje su u krizu uSle sa niskim nivoom kapitptivremeno pokazuje sklonost ka

net&nom prikazivanju statusa svojih klijenata i ovaJazase podudara sa nalazima nekih
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drugih istraZivanja koja pokazuju prisustvo morgiazarda banaka kod banaka sa niskim
nivoom kapitala (Salas & Saurina, 2002; Jimeneza&riha, 2005 i sl.).

Imajuci u vidu da regulator propisuje pravila za klasaftiju klijenata i ima pravo da izvrsi
proveru u kojoj meri su ova pravila ujedeao primenjena u bankama, postojanje
neopravdane razlike u klasifikaciji klijenata preddja dokaz odsustva sveobuhvatne
intervencije regulatora i prihvatanja ovakog pomggdanaka. Stoga mozemciirela je
moralni hazard banaka u ovom &ju nastao i odrzavao se i zbog prisutne toleraitno
regulatora tj. da regulator svojim pristupom nij® ovoljno efikasan u otklanjanju

odreienih oblika informacione asimetrije.

5.2.3. Upotreba kolaterala u funkciji umanjenja informacione asimetrije

U literaturi je dugo vremenacur&eno stanoviSte da kolateral ima gamu funkciju u
umanjenju informacione asimetrije i postoje primempirijskih istrazivanja kojima je to
dokazano (Chan & Kanatas, 1985). Zbog niogsti da postoji razlilka u informisanosti
izmedu banke i klijente u pogledu rizosti njegovog posla, koleteral predstavlj@inala

se umanje negativni efekti koji iz toga mogu preaist

U svrhu ispitivanja u kojoj meri je kolateral biadm za umenjenje informacione asimetrije
u bankarskom sektoru Republike Srbije, u prethodnatelu rada primenom
ekonometrijskih modela sprovedena je analiza u jkojeri stepen kolateralizovanosti
portfolija utice na verovatniu da pokazatelj adekvatnosti kapitala banke padpedi
zakonom propisanog nivoa. Pojedina analiza varijable stepen kolateralizovanosti
portfolija pokazala je Zadujuce rezultate da portfolija koja su kolateralizovasamanje
od 10% svoje vrednosti imaju manju stopu defolt&ao(@®,3%) od portfolija koja su
pokrivena kolateralima sa viSe od 50% (oko 25%ko#ia, primenom probit i logit modela

varijabla stepen kolateralizovanosti portfolijaengie pokazala kao ztggna.
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Dobijeni rezultati imaju nekoliko implikacija u pleglu prisustva informacione asimetrije.
Imajwéi u vidu Siroko potutenu u teoriji i praksi ulogu kolaterala u umanjeppisustne
informacione asimetrije, kvantitativni dokaz daps&e kolateralizovanosti portfolija nema
zn&ajan uticaj na nivo kreditnog rizika govori o tomd@ u bankarskom sektoru Republike
Srbije kolateral ima ografenu upotrebnu vrednost u kontekstu umanjenja irdgcrame
asimetrije. Ukoliko naSe trziSte uporedimo u odnoaurziSta gde kolateral ostvaruje ovu
ulogu, mozemo k& da ograntena mogudnost primene ovog instrumenta predstavlja joS

jedan dokaz postojanja izrazenije informacione asiije na doméem trzistu.

U prethodnim delovima rada imali smo priliku daiwid da su duznici koji su zavrsili u
statusu problematnih prisutni u portfolijima véine banaka. Analize vezane za stepen
kolateralizovanosti portfolija ukazuju da postojanke sa v&om i banke sa manjom
kolateralizovano& svojih portfolija, kao i da banke sa manjom ketatizovano&u imaju
manju verovatnéu defolta. Prethodne pojedifree analize pokazale su da su uglavhom
defoltu bile sklonije manje banke i da su male leamile opredeljene da se ,zastite"
kolateralom koji ima ograténu upotrebnu vrednost u kontekstu umanjenja irdgrame
asimetrije. Ovo predstavlja potvrdu da male banksi rostvarile dovoljnu prisnost sa
Klijentom i da to nije razvilo njihovu komparativmrednost u pogledu informisanosti u
odnosu na w&e banke. Dobijeni nalaz je potpuno suprotan ratoita nekih drugih
istrazivanja, gde male banke razvijaju bolji odnosticu informacionu superiornost u
odnosu na w& banke (Berger, Demirguc-Kunt, Levine, & Haubri@®04). U kontekstu
dobijenih rezultata, ponaSanje malih banaka viSgemw tretirati kao oddenu vrstu
povodljivog ponaSanja gde su male banke samo @rpbteze pojedinih véh banaka
(informaciona kaskada), iako im je kapacitet zaipm@anje rizika bio daleko ispod banaka
¢ije poteze slede. Dokaz za ovaj poslednji navagpjavo zn&ajnost varijable koja opisuje
koncentraciju potraZzivanja banaka u objasSnjenjuovande defolta banaka. Prisustvo
informacione kaskade u ponaSanju deéreog broja banaka potvrda da je da te banke nisu
obavile svoju funkciju, navedenu u mikroekonomskeyriji, da svojim posredovanjem
omogue smanjenje informacione asimetrije u odnosu naaseiju kada Klijenti direktno

pristupaju trzistu.
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5.2.4. Sagledavanje efikasnosti primenjenih pristupa banaka za procenu

kreditnog rizika u ublaZavanju prisutne informacione asimetrije

U svrhu sagledavanja primenjenih pristupa banakapaenu kreditnog rizika &g
analizirana odabrana grupa 29 néjlieproblemaitinih poslovnih grupacija koje smo &e
prethodno koristili u radu. U analizu su ukine sve banke koje su na uzete datume
posmatranja bile aktivne u bankarskom sektoru Ridulsrbije. Posmatran je period od
31.12.2006. do 31.12.2013. godine i na osnovu jpdidad kreditnoj aktivnosti banaka za
svaku od banaka iztanat je indeks rasta kreditne aktivnosti prema jeroltinim

grupacijama.

Tabela 5. 2. Indeks rasta kreditne aktivnosti bamatokom posmatranog perioda

Naziv banke 31.12.2007| 31.12.2008) 31.12.2009) 31.12.2010| 31.12.2011| 31.12.2012) 31.12.2013) | "rosecan
indeks rasta
Banka 1] 320% 127% 113% 139%
Banka 2| am% | 137% 123% 110% 140%
Banka 3| 118% 391% 143% 147% 131% 164%
Banka 4 0% 0% 7426% | 393% 204% 1181%
Banka 5 | s7% 157% 209% 281% | 104% 206%
Banka 6 | 769% 194% 111% 211%
Banka 7 0% 0% 0% 0% 276% 653% 150%
Banka 8 | 469% 134% 167% 164% 163%
Banka 9 0% 251% 377% 391% | 145% 191%
Banka 0] 0% 193% 221% 165% 114%
Banka 1 108% 349% 141% 106% 135%
Banka 2] % 291% 691% 282% 115% 117% 230%
Banka 13| 0% 0% 29817% | 1097% | 198% 4430%
Banka 14 187% 135% 154% 125%
Banka 15 0% 0% 0% 0% 2988%
Banka 16| 213% 148% 101% 195% 147%
Banka 17 0% 0% 0% 0% 0%
Banka 18 149% 149% 102%
Banka 19 453% 216%
Banka 20 131% 103%
Banka 21 214%
Banka 2| 0% 102%
Banka 3| 100% [N 100% 202% _ NCSN
Banka 24| 589% 148% 144% 1798% 426%
Banka 25 354% 305% 116% 324% 188%
Banka 26 1108% 273% 144% 133% 268%
Banka 7] 0% 645% 170% 143% 171% 764%
Banka 28| 353% 119% 108% 216% 118% 136%
Banka 29| 1349% | 976% 219% 165% 130% 103% 436%
Banka 30| 833% 120% 147% 120% 123% 217%
Banka 31 112% 105% 118% 185% 105%
Banka 2| 0% 0% 0% 719% 100% 137% 152%
Ukupno | 156% | 150% 141% 165% | 107% | 129% 134%
je kreditne aktivnosti

Banke sa smanjenjem 7 4 6 2 15 4 18 1

Ukupan broj banaka 21 26 28 29 31 30 28 31

Procenat banaka sa smanjenjem 33% 15% 21% 7% 48% 13% 64% 3%

Izvor podataka: NBS prema kompilaciji autora.
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Crvenom bojom ozri@na su polja gde je doslo do pada kreditne aktivijogabeleZzena je
vrednost indeksa rasta kreditne aktivnosti ispo@%4,0Zutom polja gde je doSlo do rasta
kreditne aktivnosti prema posmatranim grupacijadak su sa zelenom bojom ozeaa
polja gde postoji izrazeno visok indeks rasta kredaktivnosti. Belom bojom su oziema
polja gde nema kreditne aktivnosti. Posebno jemaguktabele prikazana kolona u kojoj je
naveden prosan indeks rasta kreditne aktivnosti tokom posmaiggrerioda. Ispod tabele
dat je kratak pregled banaka kod kojih je na éeine datum dosSlo do smanjenja kreditne
aktivnosti i procentualnodee tih banaka u ukupnom broju banaka koje su nadwre
datum bile aktivne. Kao Sto mozZemo videti, tokonsmpatranog perioda dominira rast
kreditne aktivnosti banaka prema proble@tn grupacijama, osim u 2013. godini.
Generalno, posmatrano kroz ukupan indeks rastatkesdktivnosti intenzitet ekspanzije se
smanjuje poevsi od 2011. godine, ali je redukcija kreditnehaldsti zabelezena po prvi
put tek u 2013. godini. U pretkriznom periodu, banski sektor je u proseku zak oko
50% poveéavao svoju kreditnu izloZenost prema posmatranirelgvmim grupacijama.
Proséan indeks rasta kreditne aktivnosti pokazuje d@kem posmatranog perioda samo
jedna banka imala indeks rasta ispod 100% (banRka I2Bojedingnim posmatranjem
podataka za ovu banku moZe videti da je prilikomska u finansijsku krizu ona znatno
redukovala svoju kreditnu aktivnost prema posmatmamposlovnim grupacijama. U
najve&em delu posmatranog perioda procenat banaka kojppsedelio za smanjenje
kreditne aktivnosti je u manjini u odnosu na brapbaka koji je nastavio sa kreditiranjem
posmatranih poslovnih grupacija. lzuzetak je jed20d3. godina u kojoj je nadvladao broj
banaka koje su se opredelile za smanjenje kredktienosti. Tokom pretkriznog perioda i
prvin godina krize dominiraju banke koje su imalastr kreditne aktivnosti prema

posmatranim poslovnim grupacijama.

Fenemomen ponaSanja banke 23 zahteva posebnu paapka je na peetku
posmatranog perioda imala kreditnu izloZzenost prpnodlematinim duznicima. Kako je
bankarski sektor u proseku pda®ao kreditnu izlozenost prema probleraitn
duznicima tokom pretkriznog perioda u proseku okdo5godisnje, banka 23 je imala

suprotno ponaSanje — redukovala je kreditnu izlogen prema posmatranim
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problemattnim duznicima vé tokom pretkriznog perioda. U prethodnom delu rada
zakljwili smo da je jedan od glavnih uzorka ulaska pojgdduznika u status neizvrSenja
obaveza neodrzivost odienog nivoa poslovanja u izmenjenim okolnostimanedivanja.
Kreditiranje ovakvih duznika do onog nivoa zaduztnkoji je mogude uredno servisirati
iz odrzivog nivoa poslovanja predstavlja racionalpnstup u kontekstu upraviljanja
kreditnim rizikom. lzraZzen porast kreditne izloZetioveleg broja banaka prema
posmatranim poslovnim grupacijama doveo je do wganivo njihove zaduzenosti bude
iznad vrednosti koja se moze serivisirati iz odogvnivoa poslovanja. Upravo je ova
¢injenica opredelila odluku banke 23 da u situa&@ida veéina poslovnih banaka
intenzivno kreditira posmatrane poslovne grupazapa@ne postupak smanjivanja svoje
kreditne izloZzenosti prema njima. Ovakvo ponaSamje samo primer postojanja banke
koja je primenila efikasniji pristup za procenu dtiaog rizika v€ 1 primer da su
informacije o rizénosti posmatrane grupe klijenata bile dostupnegalorisane od strane

banaka.

Na osnovu rezultata prethodne analize mozemo zdékljda je u bankarskom sektoru
Republike Srbije, sagledavanjem ponaSanja banakzogledu kreditiranja izdvojenih
poslovnih grupacijama koje su tokom perioda krizéew status problematiih duznika,
zabelezeno povodljivo i stihijsko ponaSanje, gdezaartani pravac kretanja skoro bez
izuzetka pratile sve poslovne banke. Banke su intd#l@macije i analize koje su im
govorile da ne bi odrene projekte trebalo kreditirati, ali su se oneudith da ignoriSu
znake upozorenje i reSile da prate déree banke koje su se dalje kreditno izlagale
(informaciona kaskada). Prethodna analiza pokgeata i pored ograténja koja postoje

u dostupnosti pojedinih podataka na osnovu kojitséidublje mogle sagledati slabosti
ekonomskog modela i poslovhog modela pojedinih rpdiih druStava, intenzivnijim
angaZovanjem i upodesanjem podataka mogda je d@i do identifikacije rizika koji se
mogu ispoljiti u izmenjenim uslovima privivanja. Imaj¢i u vidu da ova analiza nije
zahvatila posmatranje svake banke pojethinai njene postupke i procedure za
odobravanje kreditna, nije mogpiidentifikovati da li su banke sprovele neophodnalizu

u trenutku preuzimanja rizika. Matim, prethodno prikazano ponaSanje banaka pokazuje
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da nezavisno da li je bilo odgovaréguanalize ili procene rizika, banke su donosilaikell
da intenzivno podrze kreditnu aktivnost prema pasio grupacijama koje imaju odtene

slabosti ispoljive u izmenjenim uslovima pridreanja.

U prethodnom delu, gde smo se bavili pitanjem mifacione infrastrukture, konstatovali
smo da postoji ogratena raspolozivost sistemskih informacija i nizalaliket specifénih
informacija neophodnih za ocenu tizosti klijenta. Takde, u delu rada u kojem
obraiujemo pitanje analize odrzivosti ekonomske aktitnds poslovnog prihoda u
izmenjenim uslovima privdvanja zaklj&ili smo da primenjeni modeli banaka za ocenu
odrzivosti nisu bili dovoljno efikasni. NaSa analife pokazala na koji ten se mogu
primeniti najjednostavniji modeli za ocenu odrzitrgsoslovnog prihoda u izmenjenim
uslovima privréivanja. Slabost ovih modela moze ¢dad preterano blagih stresnih
scenarija ili usled nedostatka (izostanka upotreligjovarajdih informacija. Oba skaja
mogu nastupiti jedino ukoliko se banka opredelitalavu vrstu pristupa, Sto predstavlja

rizik nesavesnog ponasanjadem moralnim hazardom banaka.

5.2.5. Analiza odnosa banke i klijenta u kontekstu ocene nivoa informacione

asimetrije

U cilju dodatne analize prisustva informacione agnje na domém trziStu proveiemo
odreienu tezu iznetu u literaturi da je informacionavedrija izraZenija na trziStima gde
Klijenti izbegavaju uspostavljenje prisnijih odnasabankama, tako da se teSko ddiju da

se vezu za jednu ili maniji broj banaka (PeterseRagan, 1994, Farinha & Santos, 2000 i
DeYoung, Glennon & Nigro, 2008). Biéemo od uzorka klijenata koji su koténi u
prethodnom delu rada prilikom izrade ekonometrjskiodela (probit i logit) za ocenu
nivoa kreditnog rizika na nivou klijenta banke. @aakog klijenta utvrdiemo sa koliko
banaka je imao uspostavljen poslovni odnos u pdetimogodinu dana u odnosu na trenutak

kada smo opservirali da li se Kklijent nalazi u s$at defolta. U tabeli 5.3. dati su grupisani
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podaci koliko klijenata iz naSeg uzorka je imalmos sa jednom, dve ili viSe banaka, kao i

koliki je procenat defolta u svakoj tako formiramkajtegoriji klijenata.

Tabela 5.3. Broj banaka sa kojima su Klijenti usgasili saradnju

Broj banaka % defolta | 'T;::;m 1 I;:"I:h“]]::;':
Tedna banka 18.5% 442% 442%
Dve banke 11.7% 20.5% 64.7%
Tri banke 125% 11.4% 76.1%
Eetiri banke 182% 7.6% 83.7%
Pet banaka 128% 5.0% 38.7%
Eest banaka 9.8% 29% 91.6%
Sedam banaka 8.3% 27% 94.4%
Osam banaka 9.5% 12% 95.6%
Devet banaka 14.3% 12% 96.8%
Deset banaka 6.3% 0.9% 97.7%
0d 11 do 15 banaka 20.7% 7% 99.4%
Vige od 15 0% 05% 99.8%

Izvor podataka: NBS prema kompilaciji autora.

Na oshovu podataka iz prethodne tabele zakjgmo da stopa defolta klijenata nije
osetljiva na povéanje broja banaka sa kojima klijent obavlja svajslpvanje, kao i da oko

44% klijenata iz uzorka obavlja svoje poslovanjgesinom bankom.

Takade, u cilju dodatne provere prethodne teze razmaimio i joS jednu varijablu — za
svakog Klijenta je izraunat procenat banaka koje su u nekom trenutku ploanoey perioda
imale problem sa adekvatrioskapitala u odnosu na ukupan broj banaka sa kojema
klijent imao saradnftf. U tabeli 5.4. dati su podaci grupisani po progafitom w@e&u
banaka kod kojih je postojao odemi problem sa adekvatris kapitala u odnosu na
ukupan broj banaka sa kojima je klijent imao sapaduz izr&unate stope defolta sa svaku

izdvojenu grupu i prikaz procenta takvih klijenatazorku koji smo koristili za analizu.

82 Navedeni procenat je iznanat kao odnos broja banaka koje su imale probeadskvatnad kapitala i
ukupnog broja banaka sa kojima je klijent imao pesi odnos.
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Tabela 54. Procenat banaka sa problemima u pogledu kapimbdekvatnosti u ukupnom broju
banaka sa kojima je pojediri klijent imao poslovnu saradnju

e i P E i paeial R rr el ku];]::::am 1 I;:ih":::;;l
Manji od 0.1 16.4% 59.7% 59.7%
Trmedu 0.111 0.2 15.8% 43% 64.1%
Trmedu 0211 0.3 113% 3.5% 67.6%
Trmedu 031104 12.8% 7.6% 752%
Trmedu 0411 0.5 124% 10.1% 85.4%
Trmedu 0511 0.6 25.0% 0.9% 86.3%
Trmedu 0.611 0.7 16.2% 2.1% 88.4%
Trmedu 0711 0.8 16.7% 0.3% 88.7%
Trmedu 081109 0.0% 0.1% 88.8%
Irmedu 0911 1 14.4% 11.1% 99.9%

Izvor podataka: NBS prema kompilaciji autora.

Analizom prethodne tabele mozemo zaijuda klijenti koji imaju u véem procentu
saradnju sa bankama koje su imale problem sa atheld@a kapitala nemaju & stopu
defolta. Takde, vidimo da je oko 59,7% klijenata imalo posloednos sa manje od 10%
banaka koje su u nekom trenutku posmatranog periegilme imale problem sa
adekvatno&u kapitala koji je n&@e&e prouzrokovan uticajem poviSenog nivoa kreditnog
rizika.

Prethodno dobijene varijable uneli smo u ranijevijani probit i logit model za ocenu
nivoa kreditnog rizika klijenta i dobili rezultatok nam pokazuje da navedene varijable
nisu zngajne. Takde, analiziran je i uticaj promene broja banaka, jgdgedan pokazatelj
nepostojanosti odnosa izthe banke i klijenta, ali dobijeni rezultati nisu ibdnatajni za

objasSnjenje promene nivoa kreditnog rizika klijenta
Na osnovu dobijenih rezultata zakliyemo da broj banaka sa kojima klijent ima

uspostavljen poslovni odnos nedatina nivo kreditnog rizika klijenta. Stoga, ne nmobe

potvrditi da je postojanje poslovnog odnosa Kligestr viSe banaka, kao primer odsustva
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prisnosti u odnosu banke i klijenta, dokaz prisastaformacione asimetrije koja je
opredelila porast nivoa kreditnog rizika. Na osn@nalize datog uzroka prifigemo da

se trziSte se nije diferenciralo u vidljivoj mea banke koje su zbog potrebe uspostavljanja
prisnijeg odnosa sa klijentom bile sklone odbagwardreienih klijenata i na banke koje
su bile spremne na manje prisan odnos sa klijenRnistup klijenata da ne budu previse
otvoreni prema bankama u pogledu podele informaeifaio dominantan oblik ponasanja
koji su banke u velikoj meri prihvatale. Zbog tagvapredeljenja v@ne banaka klijent nije
morao da pow&ava broj banaka sa kojima je imao poslovni odnd®HKa izbegao prisan
odnos sa bankom. Osvarivanje atimee vrste informacione distance u odnosu na banku
Klijent je postizao obavljanjem poslovanja i sa fmarbrojem banaka zato $to je postojao
obostrani interes. Za klijenta je to bio lakSicima da dale do neophodnih izvora
finansiranja, a za banke ¢ia da se u kratkom roku ostvare dobri komercijakrultati,
poput rasta portfolija, trziSnogtek'a i sl. Rezultati ovakvog pristupa u srednjem iatag
roku nisu respektovati od strane klijenata i ban&kee nam to indirektno govori o stepenu
evolucije pristupa banaka za procenu kreditnodaizinjinovoj efikasnosti kao &au za
umenjenje informacione asimetrije. Prostor za pnimevakvih pristupa uvek postoji kada

nisu dovoljno razvijeni mehanizmi korporativnog ayljanja u bankama.

5.3. Oblici ispoljavanja informacione asimetrije i uticaj na nivo kreditnog

rizika: analiza ponaSanja regulatora

U cilju sagledavanja pristupa regulatora u pretioin periodu izdvofiemo samo oddene

regulatorne izmene koje mozemo dovesti u vezuvgzom informacione asimetrije.

Izmenom Odluke o klasifikaciji bilansne aktive inkalansnih stavki banke od 29.12.2006.
godine dozvoljeno je da se obua broja dana kasnjenja prilikom klasifikacije @divanja
banke ne sprovodi prema prvobitnom datumu déspekoliko je restrukturiranje
potrazivanja sprovedeno u skladu sa ovim propiddwodenje ove regulatorne mogpuosti

nije pratilo i definisanje obaveze odgovarfgg izveStavanja 0 primeni instrumenta
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restrukturiranja, primeni i efikasnosti ove meskd da je ovaj instrument, $to smo videli u
prethodnim delovima istrazivanja, u odemom broju sltajeva bio kori8en u neadekvatne
svrhe, sa cillem kupovine vremena i odlaganja tilenistvarnog priznanja finansijskih
problema Klijenata. lako je inicijalna ideja regola bila pozitivha, da se omaogu
regulatorni instrument koji bi pomogao privrednimugtvima u privremenim finansijskim
poteSk@éama, odsustvo celovitog sagledavanja upotrebe avstgumenta dovelo je do
njegove zloupotrebe i suprotnih efekata p&inak regulatora. Skajevi gde je ovaj
instrument zloupotrebljen predstavljaju primer nlioog hazarda banaka koji je proistekao

iz datih regulatornih mogiosti.

Izmenom iste odluke (2006. godina) izbrisana jeeddica kojom se banka obavezivala da
potrazivanje octlana odrdene poslovne grupacije klasifikuje po najgore Kiksvanom
drustvu. Ovakva izmena omagla je odreienu vrstu regulatorne arbitraze dozvolja¢aju
bankama i klijentima da biraju za zaduZivakjanice poslovne grupacije koje najbolje
mogu da ispune kriterijume, bez sagledavanja knedsjpposobnosti ostalitlanova grupe.
Ova mogunost iskorigena je u velikoj meri, Sto je potteno u odréenim sl&ajevima
problemattnih duznika, kao nan da se poslovna grupacija dodatno zaduzuje odKaan
kao i da kredit uzima oddenaclanica grupacije samo formalno dok bi sustinskistea
bila namenjena drugajlanici. Navedeni primer regulatorne izmene predgaizmenu
koja je imala procikline efekte na bankarski sektor, dodatno stiméiligeditnu aktivnost

u periodu ekspanzije, dozvoljavéjula se pojedine poslovne grupacije prezaduze.

Pristup koji regulator zahteva da banke primenjpostupku procene kreditnog rizika
moZze biti zasnovan na sveobuhvatno definisanimilpravili na jednostavno definisanom
okviru. Sveobuhvatno definisana pravila podrazumewa regulator objavljuje detaljne
smernice u kojima se propisuje ¢iva procene kreditnog rizika. Jednostavno definisani
okvir predstavlja najmanje strog regulatorni pnstkoji bankama daje samo osnovne
principe kojih se moraju pridrzavati i od banak&teza da interno razviju odgovarégu
metodologije za procenu kreditnog rizika. Primenpagulatorni pristup u predkriznom i

kriznom periodu u bankarskom sektoru Republike j8rbiSe je zasnovan na jednostavno
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definisanom okviru i kao takvi daje dosta osnovakaana za proizvoljno tundanje kako
¢e ustrojiti svoj proces procene kreditnog rizikavzakav pristup daje bankama najve
moguei oblik slobode u primeni regulatorno definisanihinpipa upravljanja kreditnim
rizikom (mek pristup regulatora), Sto otvara mémpst da se banke opredele za

ekspanzivno kreditiranje i ¢a sklonost preuzimanju rizika.

Na paetku ovog dela rada mogli smo videti da se tokoloktgnog posmatranog perioda
poveavao odnos kredita prema bruto déera proizvodu, Sto predstavljaja odeau vrstu
indikatora za kreatora makroprudencijalne politikmlovanecinjenice o snaznom uticaju
izrazene prociktinosti na porast nivoa kreditnog rizika pokazujusdaregulator kretao od
primene nedovoljno efikasnih makroprudencijalninrando izostanka primene adekvatnih

mera.

Navedeni sltajevi regulatornih izmena i primenjenog regulat@oistupa ukazuju da su
odreieni potezi regulatora uticali na stvaranje moralhegarda u bankarskom sektoru i da

se samim tim takvo ponaSanje regulatora i samo mazeati moralnim hazardom.

5.4. Oblici ispoljavanja informacione asimetrije i uticaj na nivo kreditnog

rizika: analiza ponasSanja drugih ucesnika

PonaSanje mdunarodnih finansijskin organizacija. Ulaga&i pored sagledavanja
sopstvenih informacija prilikom donoSenja poslovoithuka koriste priliku da na trziStu
osmotre i ponaSanja drugiltesnika i shodno tome opredele svoj pravac delovatga

ulaga&e na domém trziStu posebno je z¥gno ponaSanje manarodnih organanizacija
jer se polazi od toga da su one informaciono sopdje i raspolazu boljim tehnikama za
adekvatnu ocenu rizika. Preduzeti potezi ddreh meunarodnih organizacija znaju biti

prihvaceni kao putokaz koji moze opedeliti dalje ponasSaitgjih ulaga&a.
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U toku posmatranog perioda na trzistu Republikeij&ripostojalo je investiciono
angaZzovanje oddenih meunarodnih organizacija koje su krozxe&xe u vlasniStvu
pojedinih privrednih druSatava ili njihovo kredéije ostavile svoj trag na trziStu. Jedan
deo ulaganja ovih organizacija zavrsio je i u pasim grupacijama koje su na kraju nasSeg
perioda posmatranja zavrSile kao probletmai Prisustvo mi#inarodnih organizacija u
finansiranju ovakvih poslovnih grupacija dalo jeratni signal trziStu i uticalo na to da
poslovne banke takle nastave sa kreditiranjem istih poslovnih grupadipristéi poteze
medunarodnih organizacija kao &ia ugledanja ali i kao vid opravdanja (poznat kao

fenomen ,izbegavanja kajanja").

PonaSanje drzave.U prethodnom delu pokazali smo da se kroz prograwawih
subvencija u velikoj meri moze objasniti neprirodaorast kreditne aktivnosti u kriznom
periodu. Zn&ajan deo subvencionisanih kredita zavrSio je urpdrim druStvima kojge
postati problematna, Sto daje osnov da zakljmo da je ovakvo ponaSanje drzave i
banaka preko kojih su sredstva odobravana doddinalal na povéanje informacione

asimetrije.

5.5. Mehanizmi za ublazavanje uticaja informacione asimetrije

5.5.1. Jacanje sistema korporativnog upravljanja u bankama

Ukoliko sve posmatramo iz kratkame perspektive lako je zakéwi da su rezultati u
komercijalnom segmentu, poput rasta kreditne akstin velcine kreditnog portfolija i
visine trziSnog tega, vidljiviji i brze ostvarivi. PonaSanje drugihrska koje su takte
usmerene na ostvarivanje komercijalnih ciljeva sadosebe primorava banke da svoje
aktivnosti usmere primarno na komercijalno poljegeaki izostanak ove vrste aktivnosti
vodi ka nadovoljnom rastu banke i padu trziSnégsta, Sto moze od strane vlasnika biti
protuma&eno kao oS rezultat menadzmenta. Izostanak regelllkbja obavezuje banke da

odreiene strukture menadZzementa mora vezati za ostwgicéjeva u oblasti upravljanja
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rizicima umesto u ostvarivanju komercijalnih cilgewdodatno daje prostora da se pitanje
adekvatne procene rizika stavi u drugi plan u odnoa ostvarivanje trziSno vidljivih
cilleva. Ovakvom opredeljenju dodatno pomaz@njenica da se preuzeti rizici kage
neispoljavaju u kratkom roku i d& svaka ptia o rizicima ostati u senci ostvarenih trzisnih
rezultata manadZzmenta. Pored toga &ou sl#aju ostvarivanja kratkotmih ciljeva
angaZzovanje menadZzementa biti pozitivno ocenjemolathi stimulans za menadZzment
predstavlja to Sto je mognost za ostvarivanje bonusa u menadzerskim ugo@orim
uglavnom vezana za ostvarivanje trzidnih rezult@iak i u slé¢ajevima da postoje u
menadZerskom ugovoru zahtevi u vezi kvaliteta pbyaf i adekvatnosti upravljanja
rizicima, ¢injenica da su rezultati upravljanja rizicima dete vidljivi tek nakon nekog
vremena daje dovoljno prostora menadzmentu dariaabit izboru ciljeva. Sve ovo daje
dovoljno osnova menadzmentu banke da svoje aktivassmeri na rezultate u kratkom
roku — u mandatu koji im je poveren, $to nam dagepravo da ovakvo kratkovido

ponaSanje nazovemo ,mandatnim ponaSanjem®.

TrziSte je u ovakvim okolnostima imalo ogréemje da pronde alternativni nén
zato Sto je na ovaj tE ostvareno ponasSanje banaka i klijenata bilo wsdno brzim
ostvarivanjem trziSno vidljivih rezultata. Odrzivokvih rezultata bila je upitna, ali u
kratkom roku su dominirali pozitivni rezultati isu dozvoljavali da se pitanje odrzivosti
otvori. Ukoliko bi se ovo pitanje ipak pokrenulaesse moglo lako tretirati i zatvoriti kao

»,neosnovani pesimizam®.

Sve prethodno navedeno ukazuje na neku vrstu nadonkcije zaduzene za ostvarivanje
komercijalnih ciljeva nad funkcijom upravljanja icema i funkcijom unutrasnje revizije u
bankama. Imajti u vidu da su funkcija upravljanja rizicima, funjecunutrasnje revizije i
funkcija uskla@enosti poslovanja tri osnovna stuba sistema kotpowag upravljanja u
bankama, moze se smatrati da je prethodno analizpanaSanje banaka u uslovima krize
posledica slabosti sistema korporativnhog upravdjanjpankama. Umanjenjem zamosti

funkcije upravljanja rizicima i funkcije unutrasnjevizije obezbéeni su uslovi da vlasnici
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banke (organi koje je vlasnik imenovao: skupStingiavni odbor) ostanu informaciono
ods€eni od poteza manadzmenta banaka. Navedeno priasfaimer agencijskog

problema kao vida ispoljavanja informacione asiijeetr

U pretkriznom periodu nisu postojali regulatornstiimenti koji bi na oddeni n&in
delovali u pravcu sptavanja ovakvog vida ponaSanja kroz obaveznu prinoeinaienih
pravila i principa korporativhog upravljanja. 1znten Zakona o bankama u 2010. godini
definisana je obaveza banaka da izvrSe podeluhspoglovnih funkcija do nivoa izvrSnog
odbora tako da funkcija upravljanja rizicima budezawvisna od funkcija koje se bave
preuzimanjem rizika. Na iskustvima iz poslednjez&riBazelski komitet doneo je set
standarda kojim je unapredio Bazel Il standardnptig kao Bazel 2.5, kojim je definisao
preporuke koje se odnose na politiku ndgranja menadzementa definula se nagrade
za uspesno ostvarivanje rezultata zaposlenimakcijunpravljanja rizicima moraju vezati
za uspeh u upravljanju rizicima i nezavisno od astanja trzisnih ciljeva banke. U
internim aktima banak&esto se moze videti da je funkcija interne revizigdovoljno
nezavisna od izvrSnog odbora i da kao takva ne mozpunom kapacitetu sluziti
ostvarivanju ciljeva upravnog odbora. Sve u sversu, ovi nedovoljno razeeni i
neustanovljeni principi korporativhog upravljanjivagili su prostora da menadZzement
banke ima véu slobodu u izboru svog #iaa ponaSanja. Odsustvo adekvatnih regulatornih
zahteva u oblasti korporativhog upravljanja, stopetvrdeno kroz regulatorne novine koje
su nastupile po ulasku u krizu, pomoglo je stvaraoye vrste moralnog hazarda u

bankama.

Iz svega prethodno navedenog mozemo zé&kijda je najvéi broj identifikovanih
problema vezan za ponaSanje banaka, kao dokazsiwasuzrazene informacione
asimetrije, posledica slabosti u sistemu korponatiyy upravljanja. Unapdenje sistema
korporativnog upravljanja u bankama kaaodina za umanjenje informacione asimetrije
moze se posii samo stvaranjem i ¢anjem nezavisne funkcije upravljanja rizicima i
funkcije unutrasnje revizije. Pored obedb@nja formalne nezavisnosti funkcije

upravljanja rizicima kroz uspostavljanje posebnigamizacionih jedinica i posebnétana
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izvrSnog odbora zaduZzenog za upraviljanje rizicirpatrebno je izgraditi i sustinsku
nezavisnost ove funkcije. Sustinska nezavisnoskdijg upravljanja rizicima moze se
ostvariti: 1) vezivanjem politike zarada i nadjrenja kljucnih ljudi u funkciji upravljanja

rizicima za ciljeve upravljanja rizicima, 2) osartadgvanje funkcije upravljanja rizicima
kao nadleznog dela banke za izveStavanje odborapravljenje rizicima (odbora za
reviziju), kao posebnog odbora upravnog odbora,peavijanju rizicima u banci, 3)
dokumentovanost procesa i sednica nadleznih ordemke iz kojih se moze videti
postojanje razlike u misljenju izrde komercijalne funkcije i funkcije upravljanja r@ma,

i 4) da razultat rada Klimih ljudi u funkciju upravljanja rizicima bude daeene poslovne

reputacije prilikom davanja saglasnosti regulatmaélanstvo u organima banke.

5.5.2. Adekvatan odgovor kreatora prudencijalne politike

Zabelezeni nivo problemétih kredita u periodu krize dao je ovoj temi sissgnzna&aj,
Sto opredeljuje da ona bude u objektivu kako kmeatoikroprudencijalne poliltike tako i
kreatora makroprudencijalne politike. U prethodndelu rada sproveli smo odiene
analize koje su pokazale da je kreditha ekspanaijgpretkriznom periodu, \dena
prociklicnofu kreditne aktivnosti, bila izuzetno vazan faktoobjasSnjenju zabelezenog
nivoa kreditnog rizika u kriznom periodu. Analizej& smo sproveli pokazale su da bi se
samo najednostavnijom simulacijom redukcijom kmeeliaktivnosti prema duznicima koji
¢e kasnije postati problemati u pretkriznom periodu za odieni procenat ostvarilo
primetno smanjene nivoa problendaih kredita u periodu krize. Prerkrizni period je
obelezila primena oddenih makroprudencijalnih mera od strane regulatgraput
limitiranja kreditne aktivnosti prema stanovniStuuodnosu na kapital banke, wemje
LTV (Loan to Value) racija, uvdenje i postrozavanje DTI (Debt to Income) racijal.i
Medutim, naknadna analiza ostvarenog nivoa problamidti kredtita u periodu krize
pokazala je da su primenjene makroprudencijalneeni@le ogranienog dometa i da

kreator makroprudencijalne politike nije bio dovwljefikasan u pretkriznom periodu.
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Analizom sistemskih determinanti kreditnog rizikdoankarskom sektoru Republike Srbije
identifikovali smo da se ekonomska povezanost pdrih drustava pokazuje kao izuzetno
zn&ajna varijabla u objasnjenju nivoa kreditnog rizikkonomska povezanost privrednih
druStava pokazala se kao Zamna i prilikom analize spec¢fiih faktora rizika na nivou
klijenta banke. Naknadnom analizom konstatovali siase efekat ekonomske povezanosti
ispoljava usled poslovne i finansijske slabostiegajih ¢lanova grupe povezanih lica u
slucajevima izmenjenih uslova pridianja, kao i da bi se razvoj nepovoljnog scenarija
slucaju izmenjenih uslova privéévanja mogao rano otkriti primenom odgovacaustres
testova na nivou sistema ali i na nivou pojednia klijenata. Gledajéi prema nivou
problemattnih kredita koji je zabeleZzen u periodu krize, kiaefikasnosti preduzetih
prudencionih mera, moze secirela kreatori makroprudencijalne i mikroprudencigl
politike nisu u pretkriznom periodu dovoljno uvatdktore poput ekonomske povezanosti

i faktore koji se aktiviraju u stiaju izmenjenih uslova privdévanja.

Uticaj deviznog kursa evra na nivo probleriaith kredita je tokom analize u prethodnom
delu rada prepoznat kao vazna sistemska determairaatitnog rizika. Ekonometrijska
analiza koju smo sproveli pokazala je da uticaj determinante slabi u drugom delu
posmatranog perioda i da vremenom ova determinaosgtaje sekundarna u objasnjenju
nivoa kredtinog rizika. Manje ispoljavanje dejstvavog faktora u drugom delu
posmatranog perioda posledica jeferestabilnosti doma valute u odnosu na fetak
posmatranog perioda, dok je problem visoke zadwsteRbjenata u stranoj valuti i dalje
prisutan i zahteva dalje aktivnosti kreatora mometai makroprudencione politike na

unapréenju procesa dinarizacije.

Na osnovu svega prethodno iznetog mozemo konstatdaaje izostanak ili smanjena
efikasnost prudencionih mera u nekim od prethodaonatranih oblasti delovala u pravcu
poveanja prisustva informacione asimetrije. Pristupufatpra ne samo da je oma@gwao
da se odnosi iznde banke i klijenta razvijaju na &ia koji daje prostora za dodatno
ispoljavanje informacione asimeterije, poput agekog problema, e su odsustvo ili

ogranteni domet preduzetih makroprudencijalnih i mikrageaocijalnih mera mogli da
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posluze kao neka vrsta indikatora za trziSte dadadhe aktivnosti nisu limitirane ili gana
opravdanja da je dozvoljeno sve ono Sto nije ekgpb zabranjeno. lIzostanak preciznih
pisanih instrukcija kreatora prudencione politikge mogao da izuzme banke odgovornosti
da postupaju u najboljem interesu po sebe, altipgenica da postoji mekan pristup
regulatora uticala da banke imaju atieu vrstu slobode izbora pristupa, koja ¢egedno
iskori&ena u granicama datih regulatornih mé@wpsti. Regulator je propustio maguost
da aitava informacije sa trziSta i da na osnovu rezaltpostojéeg pristupa, koji se
kategoriSe kao mek, preduzeme dodatne aktivnostizgeadnji zahtevnijeg (tdeg)

pristupa.

Pre svega, na osnovu posledica koje su se maniédsta periodu krize, i sagledavanjem
zakljucaka na osnovu predmeta ove analize, iznosimo pyedh@ra koje Kkreatori
prudencijalnih mera mogu primeniti u periodu eksgj@nu cilju umanjivanja informacione
asimetrije: 1) primena efikasnijih kontracikiih mera kojete ogranditi kreditnu aktivnost

u osetljivim segmentima, poput nestambenih kredtenovniStvu koji su formirali deo
privrede aktivnosti osetljive na izmenu uslova piiwvanja, 2) Sira primena i upotreba
makroprudencijalnih stres testova kako bi se blegygoeno identifikovali osetljivi delovi
privrede na izmenjene uslove pridieanja i shodno tome definisale odgovatau
kontraciklicne mere za ogratavanju kreditne aktivnosti prema njima, 3) Siram@na i
upotreba stres testova na nivo pojedimia klijenata prilikom kreditne analize kako bi se
izbeglo kreditno izlaganje preko iznosa koji se m@ervisirati u izmenjenim uslovima
privredivanja, 4) uvdenje i sagledavanje ekonomske povezanosti kao nsgee
determinante kreditnog rizika, 5) unageeje pristupa za povezivanje lica kako bi se viSe
uvazio kriterijum ekonomske povezanosti i proceniiogwi efekti ekonomske
povezanosti, 6) unaptenje procesa dinarizacije kako bi se stvorile tf@jpretpostavke za
manju osetljvost klijenata na promenu vrednostiskuri 7) unapienje i ubrazanje
supervizorskog ciklusa kako bi regulator na osnoszultata primene post@i@ mera i
pristupa mogao Sto brze doneti odluku o primeniredijih pristupa (prelazak sa meksih
na tvide pristupe).
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5.5.3. Unapredenje informacione infrastrukture trzista

U prethodnom delu rada, kada smo analizirali prinu i rashodnu stranu bruto
druStvenog proizvoda kako bi prepoznali khe pokretée rasta i pada privredne aktivnosti
u svrhu dublje identifikacije faktora kreditnog ika, zakljLEili smo da postoji problem
raspolozivosti sistemskih podataka na dubljim mvaiobrade, tako da ne postoji z\vana
statistika Sta su izvori rasta finalne potroSnijgibcizan podatak o input-output tokovima
izmedu sektora privrede. Nedostatak ovakvih podatakdjjgna informaciona barijera u
dubljem sagledavanju sistemskih determinanti knedjtrizika. lako je prethodna analiza
pokazala da se ovi podaci mogu na ddre n&in rekonstruisati samainjenica da ne
postoji dovoljna mogénost Sireg uvida kao tima za upozoravanje javnosti na postojanje

odreienih rizika predstavlja dovoljno informaciono ogkgmje.

Analizirajuéi ograntenja vezana za specifie podatke na nivou klijenta zakdji smo da
je tema nedovoljnog kvaliteta finansijskog izvestaja prisutna u dondaj teoriji i praksi,
Sto zahteva da se preduzmu dodatne aktivnosti kakdormacije iz finansijskih izveStaja
bile upotrebljiviie. Ekonometrijskim modeliranjemreditnog rizika na nivou banke
potvrdili su malu zn&jnost kolaterala u objasnjenju kreditnog rizikgpared toga Sto
teorija i praksa kolateral prepoznaju kao izuzewradan cinilac u funkciji umanjenja
informacione asimetrije. Upitan kvalitet procenedmosti kolaterala ima kijmu ulogu u
objasnjenju zasto kolateral na daremn trziStu nema funkciju koju treba da ima u skladu
finansijskom teorijom i praksom. Ekonometrijska lazea kreditnog rizika na nivou banke
pokazala je takie da su banke sa niskim kapitalom sklone procemjjivdobre aktive i da

to predstavlja oddenu vrstu nesavesnog ponasanja banaka.

Na osnovu dobijenih rezultata u ovom radu izdvajaneye koje je neopohodno primeniti
na ja&anju informacione infrastrukture trziSta kaocima sa umanjenje informacione
asimetrije su slede: 1) razviti sveobuhvatniju zvamu statistiku komponenti
makroekonomskih varijabli kako bi trziSte bilo visgormisano o tokovima i rizicima koji

iz toga proisitu, 2) raditi na daljem razvoju svesti o Zap kvalitetnih finansijskih
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izveStaja, 3) unaprediti profesiju procenitelja vaktet procena kolaterala, i 4) dalje
unaprdivati na&ine za objavljivanje podataka o poslovanju bandkaz unapréenje
zahteva koji dolaze iz stuba Il bazelskih standdiiazel 11 i Bazel Ill) i unapréenje

zahteva koji proistiu iz MSFI 7.
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ZAKLJUCAK

Analiza finansijskih trziSta sa asimeéto informisanim gesnicima, u poslednje vreme,
predstavlja jednu od najatraktivnijin oblasti fisgake teorije. TrziSte kredita, kao veoma
zn&ajan segment finansijskog trzista, predstavljaterdiuri posebno analiziran &hj
informacione asimetrije koja se ispoljava kroz rega selekciju i moralni hazard.
Asimetricnost informacija na trzistu kredita pojavljuje sewe dimenzije: asimetmost na
relaciji poverioci (suficitarni sektori)-finansijgk institucija i asimettinost na relaciji
finansijska institucija-klijenti (deficitarni sekt). U radovima DZozefa Stiglica (1981)
potvideno je da se ravnoteza na trziStu kredita u uslavasimetdne informisanosti
ostvaruje uz prisustvo racionalnog rdisanja prilikom kreditiranja. Kvalitetno upravljaa;
kreditnim rizikom u finansijskoj instituciji ima zailj da, koliko je to mogée, umaniji
prisutnu informacionu asimetriju i tako minimizimogwte negativne efekte na svoje
poslovanje i posledno na finansijsko trziste. Pravovremeno i sveobtiiva
identifikovanje faktora rizika i procena njihovogjaaja na nivo kreditnog rizika predstavlja
osnov za adekvatno upravljanje rizicima finansijsi&itucije. Postavljanjem standarda za
upravljanje rizicima, kontrolom kvaliteta upravljarrizicima i obavezivanjem finansijskih
institucija na objavljivanje podataka o nivou &zosti, regulator preuzima izuzetno vaznu

ulogu u eliminisanju negativnih efekata koji moguoipti¢i iz asimetrénosti informacija.

Poslednja iskustva iz svetske finansijske krizgogledu ponaSanja regulatoraciesnika
na finansijskom trziStu, podstakla su dodatno pmignje uloge asimettnosti
informacija u nastanku krize. U radovima FrederiM&skina (1990) je, kroz analizu
anatomije finansijskih kriza, sagledan fenomen asiknosti informacija u uslovima krize

I pokazano da je asimetnost informacija neizostavan pojam u objasnjenjlhan&ma
nastanka finansijskih kriza. U kontekstu ovakvibamatranja, usmerenih na analizu uzroka
I posledica svetske finansijske krize, Dzozef &ti¢010), iznosi dokaz da se deregulacija
finansijskih trziSta pokazala kao svojevrstan vidratinog hazarda. Upravo ovakve tvrdnje
neizostavno nalazu da se analizira i sagleda kgkkgonaSanje regulatora produbilo

informacionu asimetriju i doprinelo nastanku i pubgivanju finansijske krize, kao i da se
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sagleda u kojoj meri je prisustvo izraZzene inforimae asimetrije uticalo na preuzimanje i
naknadnu materijalnu manifestaciju preuzetih rizikakaie, analiza finansijskog trzista
pre i tokom finansijske krize predstavlja svojewrsipriliku da se oceni kakav je odnos
ucesnika na trziStu prema rizicima, odnosno, u kajogri se ponaSanje banaka u
pretkriznom periodu moze pokazati kao sklonost ik&cima prema definiciji klaghe

teorije @ekivane korisnosti u uslovima neizvesnosti i teodjekivanog izbora - Prospect

Theory (Kahneman, Tversky, 1979).

U ovoj disertaciji paznja je usmerena na finangij$iZiste Republike Srbije, na analizu
determinanti nivoa kreditnog rizika u cilju kvamkidvanja mere u kojoj identifikovani
faktori rizika mogu da objasne nivo fmosti bankarskog sektora i sagledavanja mere u
kojoj je zabelezeni nivo kreditnog rizika posledipaisutne informacione asimetrije.
IzloZeni empirijski rezultati istrazivanja predsfaju prikaz identifikovanih i
kvantifikovanih varijabli, na osnowtijeg kretanja se moZe objasniti porast kreditnatka

u bankarskom sektoru Republike Srbije u periodazsi faze poslovnog ciklusa, od kraja
2008. do kraja 2014. godine. Rezultati ove anatmgli bi da pomognu u sagledavanju
ekonomskih zakonitosti koje su opredelile porastdiknog rizika u silaznoj fazi poslovnog

ciklusa i uticaj naraslog nivoa kreditnog rizikaueupne ekonomske aktivnosti.

Poslovni ciklus se izdvaja kao najZagija sistemska determinanta kreditnog rizika u
bankarskom sektoru Republike Srbije, pokazujume da je nivo kreditnog rizika u ¥ej
meri osetljiv na delovanje makroekonomskih varijald realne ekonomije nego na
delovanje makroekonomskih varijabli iz finansijskkonomije. lako se na prvi pogled
moZe primetiti da kreditni rizik meren nivoom prebiatinih kredita asimeténo reaguj&®
na razltite faze poslovnog ciklusa, u#enjem u analizu vremenske dimenzije rizika,

izuzetno vazne za sagledavanje prirode kreditrmga; dolazimo do zakliaka da svaka

8 U uzlaznoj fazi poslovnog ciklusa pozitivna ukuprk@nomska kretanja «ti na blagi rast problematiih
kredita, Sto moZzemo nazvati prirodni nivo problei@h kredita, svojsven bankarskom sistemu u normalni
ekonomskim uslovima. U silaznoj fazi poslovnog oéd negativha ukupna ekonomska kretanja dovode do
izrazenog porasta problemitih kredita. Stoga zaklfuwjemo da je u silaznoj fazi poslovnog ciklusa pirisu
negativna relacija izni@i kretanja ekonomske aktivnosti i kretanja probletnsh kredita, dok je u uzlaznoj
fazi ova relacija umereno pozitivna.
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faza poslovnog ciklusa na svojdrautice na porast nivoa kreditnog rizika. U silaznoj fazi
poslovnog ciklusa, u koju je privreda Republike iferbusla nakon prelivanja efekata
svetske finansijske krize, pad bruto dde@g proizvoda je uticao na porast broja
problematénin kredita. Uzlazna faza poslovnog ciklusa na d@&ina je ispoljila svoj
uticaj na nivo kreditnog rizika koji je zabeleZesilaznoj fazi:
1) prvi n&in — prisutna sklonost banaka da kreditiraju kligegije poslovanje i
kreditna sposobnost nisu odrzivi u izmenjenim usha/privreiivanja;
2) drugi n&in — izrazena prociktnost kreditne aktivnosti opredeljuje visok nivo
kreditne izloZzenosti banaka prema Klijentima kaje vremenom postati

problematéni.

Oba navedena tima uticaja uzlazne faze poslovnog ciklusa na rkueditnog rizika u
silaznoj fazi poslovnog ciklusa su posledica pitigaisizrazene informacione asimetrije,
koja se ogleda u nedovoljnoj efikasnosti ili odsustdekvatnog odgovora regulatora,
nedovoljno razvijenim mehanizmima korporativhog ayjanja u bankama i u sklonosti
banaka na oddene oblike moralnog hazarda. Identifikovana sklorfesnaka da se u
pretkriznom periodu kreditno izloze prema klijerdigfija kreditna sposobnost nije odrziva
u izmenjenim uslovima privigvanja predstavlja potvrdu da su rizici dominanpreuzeti

u uzlaznoj fazi poslovnog ciklusa. Izmena uslovarpdivanja u silaznoj fazi poslovnog
ciklusa prouzrokovana prelivanjem efekata svetgkansijske krize na privredu Republike
Srbije obezbedila je pokretaza ispoljavanje prethodno preuzetih rizika. UziaZaza
poslovnog ciklusa predstavlja vremenski okvir u lkeosu preovidujuce generisani uzroci
porasta kreditnog rizika u silaznoj fazi poslovrakjusa, dok silazna faza predstavlja onaj
deo poslovnog ciklusa u kome su nastupile okolngstivod) za ispoljavanje faktora
kreditnog rizika.

Stvarni uzroci nastanka odienog faktora kreditnog rizika vremenski su dislagirmnogo
ranije u odnosu na vremenski opseg njihovog mataog manifestovanja i uglavnom je to
uzlazna faza poslovnog ciklusa. Povod materijaspgljvanja faktora kreditnog rizika su

izmenjeni uslovi privrdivanja usled finansijske krize. U shju bruto doméeg proizvoda
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kao ekonometrijskim modeliranjem pofenog sistemskog faktora kreditnog rizika
analizom smo potvrdili da su sektori privrede k&ji pruzali znéajan doprinos rastu u
pretkriznom periodu, poput gtavinarstva, predivacke industrije i trgovine, bili
najzn&ajniji faktori pada u kriznom periodu. Ovi isti d4ek pokazali su se kao
problemattnih kredita. Odlaskom u neSto dublju analizu, siivaino da je kod delova
ovih sektora koji su prihodno oslonjeni na finalpatroSnju, poput trgovine na malo |
prerativacke industrije namenjene prodaji na malo, faktodga kriznoj fazi — paddaega
fonda zarada i socijalnih transfera u finalnoj pétji kao interno generisanog izvora
finalne potrosSnje i paddeXa kreditno generisanih izvora finalne potroSnjéviseemeno
predstavljaju izuzetno vazne komponete rasta feng@lotrosnje u pretkriznom periodu na
osnovu koje je u velikoj meri bio zasnovan i rastupnih ekonomskih aktivnosti.
Ocigledno je da je procena osetljivosti ekonomskevakisti i sa tim sréunato slabljenje
kreditne sposobnosti odienih segemenata privrede u izmenjenim uslovimareggtivanja
znatno potcenjeno prilikom ocene zosti plasmana. lako je pad bruto déem
proizvoda kvantitativno potden kao sistemski zdajan faktor kreditnog rizika mozemo
re¢i da je kreditna izloZzenost banaka prema segmenpmaede cCiji su izvori rasta
osetljivi na izmenjene uslove priviieanja zapravo matrica za identifikovanje uzroka za
materijalno ispoljvanje ovog faktora kreditnog kiai U sli¢aju onih delova bruto domag
proizvoda koji su zasnovani na finalnoj potroSrpnpéu upravo ove matrice mode je
zakljwiti da je uzrok pada bruto doeg proizvoda tj. materijalnog ispoljavanja ovog
faktora upravo to Sto se u pretkriznom periodu bashi sektor znatno izlozio klijentima
¢iji su prihodi osetljivi na pad ukupnog fonda zaagad socijalnih transfera i kreditno

generisanih izvora finalne potrosnje.

Mehanizam ispoljavanja uticaja poslovnog ciklusa meo kreditnog rizika u sektoru
priviede ostvaruje se direktno, kroz smanjenje Ifi@apotroSnje stanovniStva i izvora
njenog generisanja, dok se uticaj na sektor stadtwanrealizuje indirektno, kroz porast
stope nezaposlenosti i porast probledmali kredita u sektoru privrede. Strukturna analiza

nivoa problematinih kredita, kao pripremna faza u postupku ekondskebdg modeliranja,
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pokazala je da dominantan deo probletmalti kredita, kao statkog pokazatelja nivoa
kreditnog rizika na odrieni dan, odlazi na problemétie kredite u sektoru privrede i da se,
u najSirem smislu posmatrano, privreda moze smatsabjevrsnim generatorom
zabelezenog nivoa kreditnog rizika. Identifikovaleiminantni uticaj nivoa problematih
kredita u sektoru privrede na nivo ukupnih problgimeh kredita ne ogleda se jednostavno
samo kroz te&e ovih kredita u ukupnim problematim kreditima nego i kroz uticaj
pogorSanja u sektoru privrede na porast problémiatkredita u sektoru stanovniStva. Kao
potvrda ove konstatacije dolaze rezultati ekonoisktrg modeliranja faktora kreditnog
rizika u sektoru stanovnistva, gde posebno izdvajamicaj porasta stope nezaposlenosti,
kao aiglednog primera reakcije privrednih druStava ng@gqgane uslove privdésanja,
koja sa vremenskim kaSnjenjem od Sest mesete uta porast problematih kredita u
sektoru stanovniStva. Ta#te, rezultati su pokazali i sam uticaj porasta peotatEnih
kredita u sektoru privrede na porast probleomti kredita u sektoru stanovnistva sa

odreienim kaSnjenjem.

Cinjenica o delovanju pada bruto dofeg proizvoda na porast nivoa kreditnog rizika na
sistemskom nivou dobila je potvrdu i na nivou aralispeciitnih faktora kroz
kvantifikovanje uticaja pada indeksa prihoda oddpje na porast verovatf® defolta
pojedin&nih klijenata. Takde, potvrda uticaja problema u naplati potrazivarkenz
kvantifikovanje uticaja koeficijenta obrta kupaca verovatnéu defolta klijenta, iznela je
jos jedan dokaz u prilog tezi o postojanju jakogkéd ekonomske povezanosti privrednih
druStava na nivo kreditnog rizika. Privredna dragteja su imala viSi nivo zadrZzane dobiti
u odnosu na ukupnu aktivu i viSi nivo zdirecke sposobnosti u odnosu na ukupnu aktivu
imala su svojevrsnu rezervu koja ih je donekleildtiti okolnosti pogorSanih uslova
privredivanja. Odnos prihoda od prodaje i ukupne aktivep knera obrta (efikasnosti)
ukupne aktive, pokazao se kao &man faktor kreditnog rizika, tako da su privredna

drustva sa viSim vrednostima ovog pokazateljadiibernija u uslovima krize.

Devizni kurs je kvantitativno potiten kao vazan sistemski faktor kreditnog rizika u

bankarskom sektoru Republike Srbije, Sto je istmero i potvrda da se devizni rizik u
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uslovima visoko evroizovanih zemalja preliva u knedrizik i da je adekvatna politika
deviznog kursa zgajna, kako sa stanoviSta cenovne stabilnosti i taone politike, tako i
sa stanoviStva finansijske stabilnosti i makropnaiene politike. Ipak, uticaj pada
vrednosti domée valute je bio izrazeniji u prvim godinama kriznoegrioda (2008-2010) u
odnosu na uticaj na kraju posmatranog perioda (2012.),¢ime je preuzimao ulogu
sekundarnog faktora porasta kreditnog rizika uaekprivrede, dok je pad bruto doteg
proizvoda vremenom pajavao svoje dejstvo. lako lokalna regulativa obajeezoa
primenu odgovarajtih metodologija za procenu kreditnog rizika kojojstice iz promene
deviznog kursa i Narodna Banka Srbijedstkreditno-devizni rizik kao vazan sistemski
rizik, navedeni razultati pokazuju relativno ogtmm domen efikasnosti primenjenih
metodologija banaka u borbi sa ovim rizikom, Stohtega nuzno preispitivanje i
unapreéenje istih, sa regulatornog aspekta i sa stanobeitaka. Takde, dobijeni rezultati
postavljaju zadatak, kako sa pré&kbbg tako i sa teorijskog stanovista, o potrebi

sveobuhvatnijeg i kontinuiranog sagledavanja imiraosti kreditnog i drugih vrsta rizika.

Kvantifikovani uticaj porasta problematih kredita u jednom periodu na nivo
problemattnih kredita u drugom periodu, Sto kategoriSemo lefekat ekonomske
povezanosti, predstavlja operativni rizik nastatedigprimene neodgovardjih procesa i

procedura, koji se prelio u kreditni rizik.

Imaju¢i u vidu da neto zarade nisu prepoznate kao retamafaktor u objasnjenju nivoa
kreditnog rizika u sektoru stanovnisStva, najveraijatzbog izrazenog uticaja sume zarada
u javnom sektoru, koji relativizuje uticaj pogorfan privathom sektoru, kvantifikovano je
da trenutak uwdenja fiskalnog zahvatanja iz zarada, odnosno, $elidarnog poreza sa
vremenskim kasnjenjem agktiri meseca ute na porast problemanih kredita u sektoru

stanovnisStva.
lako su se pojedine varijable, poput referentne d&am stope i stope nezaposlenosti,

prilikom izgradnje pojedinanih modela — modela zasnovanih na analizi uticep@ng

makroekeonomske varijable na nivo probledrali kredita, pokazale kao zfagne, one su
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izgubile svoju zn&jnost prilikom izgradnje zbirnog modela koji je ubivatio sve
razmatrane makroekonomske varijable. Dobijeni taiusu nam jasno ukazali da varijable
nisu faktori kreditnog rizika, Wesamo prenosnici informacija ili indikatori o debmju
nekog drugog faktora rizika. U slaju referentne kamatne stope njeno smanjenje tokom
posmatranog perioda posledica je reakcije monetdasi na smanjenje inflacije, dok je
samo smanjenje inflacije jednim delom posledica mjimanja finalne potroSnje do koga je
doSlo usled pada ukupne ekonomske aktivnosti, td&ou kontekstu ovih rezultata
smanjenje referentne kamatne stope mozemo trefieatio kao indikator pada ukupne
ekonomske aktivnosti tj. kao nosioca informacij@adu ukupne ekonomske aktivnosti.
Takade, u sldaju stope nezaposlenosti govorimo o indikatoru kojkazuje u kojoj meri
smanjenje zaposlenosti izazvano padom ekonomskaakti utice na pad finalne traznje i
time prouzrokovan pad jednog dela ekonomske aksitvn®ja je realizacija zasnovana na

finalnoj trazniji, to u krajnjoj instanci vodi pata problematinih kredita.

Analiza karakteristika na nivou banke pokazala gesg¢ kao zr@mjan faktor kreditnog
rizika izdvaja vrsta vlasniStva nad bankom, takosdastrane banke sa identifikovanim
problemom u poslovanju na nivou grupe i banke uawmdm vlasniStvu viSe izloZzene
kreditnom riziku od banaka u dodean privatnom vlasnistvu i stranih banaka kod kojih
nisu identifikovani znéajniji problemi u poslovanju na nivou grupe. Tdkpbanke koje su

u period krize usle sa nizim nivoom kapitala imaleviSe problema da podnesu preuzeti
nivo kreditnog rizika od banaka koje su u ovaj perusle sa viSim nivoom kapitala.
Prethodna dva nalaza stavljaju u izuzetno jak odm@sizeti nivo kreditnog rizika i
kapacitet banaka za preuzimanje rizika (nivo kdgjtgpotviduju¢i time da se zabelezeni
nivo kreditnog rizika pokazao kao problem u posiguaonih banaka koje nisu imale
dovoljno kapitala za pokrivanje porasta nivoa kirealy rizika, odnosno, njihovi vlasnici
nisu mogli da kapitalno podrze porast kreditnogkazpo osnovu we odobrenih kredita.
Banke koje imaju visoku koncentraciju plasmana wingf¥&ih klijenata su viSe izlozene
kreditnom riziku i ovaj nalaz izdvaja banke koje pustale zrtva porasta kreditnog rizika
usled odsustva adekvatne strategije diversifikguyefolija.
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Indikator precenjenosti dobre aktive kao mera wkklgsifikacija aktive posmatrane banke
u kategorije rizinosti odstupa u odnosu na, za potrebe rada, dafimipravila hipotetke
referentne banke, pokazao je da su banke kojehilsw moguénosti da kapitalom pokriju
narasli nivo kreditnog rizika u kriznom periodu ebisklone precenjivanju dobre aktive.
Skoro identtan zaklju#ak moZzemo izvesti iz kvantitativhe potvrde o statk®] znaajnosti
korigovanog indikatora defolta kao mere u Kkojoj igaunata verovatn@a defolta
posmatrane banke manja u odnosu na vero¥atdefolta koja bi se izeanala primenom
pravila hipotetike referentne banke. Precenjivanje dobre aktive jbipotez kojim su
pojedine banke priviemeno odlagale trenutakigauanja sa poviSenim nivoom kreditnog
rizika, ali i indikator nadolazgéh problema — neka vrsta ranog signala upozorenja.
Cinjenica da su neke banke kvalitet svoje aktive@n@vale u odnosu na neke druge banke
predstavlja primer operativhog rizika nastalog dstgimene neodgovardjin procesa i
procedura, koji se prelio u kreditni rizik. U ovashucaju ne treba iskljgiti ni mogucnost

prisustva moralnog hazarda u bankama.

Porast nivoa kreditnog rizika meren porastom ukgpmmnosa problematnih kredita
uticao je da banke nakon nekoliko godina odloZepoigjgaiavanja kreditne aktivnosti
padu ekonomske aktivnosti, tek u deen kvartalu 2012. godine zapm ozbiljnije
redukovanje kreditne aktivnosti. Registrovani pboragoa kreditnog rizika u periodu krize
kao vazancinilac u razmatranju u analizi stanja u bankarskeektoru, uspesno je
apsorbovan od strane banaka i time je odrzana dijska stabilnost. Mautim, time
problem visokog nivoa kreditnog rizika nije u potesti reSen. UspeSnim amortizovanjem
udara na bankarski sistem on je prestao biti preiokuca tema u finansijskom delu
ekonomije, ali je nastavio da se razvija kao sugeiproblem u realnom delu ekonomije.
Uticaj porasta nivoa problematih kredita na realni deo ekonomije ogleda se Kealkaz
realne tokove — znatan deo nekada wdderivrednih druStava nalazi se u ozbilnjim
poslovnim i finansijskim poteSkama, tako i kroz finansijske tokove — porast nivoa
problemattnin kredita opredelio je da banke imaju izrazeraperziju prema riziku i
postanu suzdrzanije u kreditiranju duznika sa gin&tm kreditnom sposobnas ImajLti u

vidu izraZzenu prociktinost kreditne aktivnosti u periodu krize postavha pitanje
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moguenost za primenu efikasnijih i efektivnijih kontr&inih mera od strane regulatornih
tela, i mogde nedovoljno monitorisane sklonosti banaka prem@ima u uzlaznoj fazi

poslovnog ciklusa.

Poseban deo rezultata ovog istraZivanja odnosi asepnacenu osnovnog sistemskog
preduslova za uspesnu ocenu i analizu kreditnaatia to je adekvatnost informacione
infrastrukture tokom posmatranog perioda. Indaju vidu karakretistike dongag trzista,
pre svega hjegov stepen razvijenosti u delu trg@avhartijama od vrednosti, mozemgire
da je raspolozivi tip informacija na dotem trZiStu viSe konvencionalnog tipa i da
nedostaju informacije o kretanjima akcija, indeksgtinga, pregleda granskih kretanja,
postojanja granskih proseka i sl. koje se mogtab sa trziSta. Raspolozivost sistemskih
informacija u delu potreba za spraemjem dubljih analiza uzroka rasta i pada ekonomske
aktivnosti nisu dostupne Sto paduje i ovo istrazivanje koje je uglavhom bazirandima
delom na vé obraienim i javnho dostupnim informacijama, a nd&we delom na
istraziva&kom angazovanju u cilju prikupljanja i ukrStanjadptaka u cilju dobijanja
potrebnih odgovora. Kvalitet specifih informacija o klijentu, na osnovu finansijskih
izveStaja, ima oddenu vrstu upitnosti zbognjenice da se izrada ovih informacija odvija
u uslovima cesto osporavanog kvaliteta revizorskih izveStajaenvensko kasnjenje
zahtevnijih regulatornih standarda u oblasti mikraakroprudencijalne politike smanjuju
prostor za efikasnije delovanje regulatornih stadda u pravcu ogradavanja
nekontrolisanog rasta aktivnosti koje u sebi nodesdgne rizike. Pojedine regulatorne
izmene, kao primer ponaSanja regulatora u datimvimb, pokazale su da mogu biti
suprotne njihovim inicijalnim namerama i stvaratogkli¢cni efekat u periodu kreditne
ekspanzije, Sto dodatno podstirast informacione asimetrije. Masovna pojavaalekb ne
sagledavaju ekonomsku povezanost privrednih draStagklonost banaka sa niskim
kapitalom da precenjivanju kvalite svoje aktive dstavljaju odgovaraje kvantitativhe
dokaze moralnog hazarda banaka. PonaSanje basdabuwanom periodu, posmatrano kroz
kretanje kreditne aktivnosti prema odabranoj grypaoblematenih kredita, sadrzi
elemente koji ukazuju na postojanje informacionekikale i neke vrste kratkafnmo

usmerenog ponaSanja (,mandatno ponaSanje”) kacepgimoralnog hazarda proisteklog
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iz okolnosti nedovoljno regulisane oblasti korpaabg upravljanja bankom. Upitan
kvalitet procena kolaterala uticao je da steperateohlizovanosti portfolija banke izgubi
funkciju umanjivanja prisustne informacione asimetrUcesnici na trziStucesto citaju
ponasSanje drugih kljinih igrata, poput drzave ili m®inarodnih institucija, i na tome
zasnivaju svoje poslovne poteze, tako da ¢jpjenica o zn&ajnom finansijskom
angaZovanju pojedinih mdgnarodnih organizacija u finansiranju odieaih poslovnih
grupa koje ¢e kasnije zavrSiti u statusu problemiaih, predstaviljala prosiévanje
odreienih signala ostalim trziSnintesnicima i odréeni vid legitimisanja zacrtanog pravca
ponaSanja poslovnih banaka. Sve u svemu, karai#eriaformacione infrastrukture trzista
i identifikovano ponaSanjec¢asnika pokazuju prisustvo izrazene informacioneaesije u
bankarskom sektoru Republike Srbije tokom predkrigperioda. Takde, u periodu krize
porast neizvesnosti dodatno je uticao na pokretlnpnih mehanizama i produbljivanje

informacione asimetrije.

Izradom posebnih modela za sistemske faktore kregitrizika, specitine faktore
kreditnog rizika na nivou banke i spe¢ife faktore kreditnog rizika na nivou klijenta
kojima moze biti objaSnjen veliki deo kretanja odaing pokazatelja kreditnog rizika, kao
i dubljom analizom tako identifikovanih faktora iljuw iznalazenja uzroka i povoda za
njihovu materijalnu manifestaciju, dokazane su pdraga i tréa istrazivéka hipoteza od

kojih se poslo u istrazivanju.

Ukoliko uporedimo dobijene rezultate ovog istrahijgau delu sistemskih determinanti
kreditnog rizika sa rezultatima &tiih istrazivanja sprovedenih u drugim zemljama -
Spanija (Salas, Saurina, 2002), Indija (Rajan, P&fl03), Gtka (Louzis, Vouldis,
Metaxas, 2010), Austrija (Boss et al., 2009) adn# i jugoisténa Evropa (Klein, 2013) i
sl., lako ¢emo uditi da se i u sltaju bankarskog sektora Republike Srbije pduye
zna&ajnost poslovnog ciklusa kao sistemske determinkar@éitnog rizika. Kao i u sliaju
drugih otvorenih i evroizovanih ekonomija deviznir& evra se prepoznaje kao zmaa
determinanta kreditnog rizika ali i pored ove idkese potvrde ne postoji velilki broj

radova koji empirijski obrduju ovu temu u drugim zemljama. Dobijeni rezultat
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bankarski sektor i sektor privrede podudaraju seegaltatima ranije sprovedenog lokalnog
istrazivanja na sthu temu (OtaSe¥j 2013) u kojem je koré&ena drugdija mera nivoa
kreditnog rizika — stepen pokrivenosti aktive bamalkpravkama vrednosti. U delu
identifkovanih i kvantitativno potdenih sistemskih determinati kreditnog rizika izdrap
kvantifikovan efekat uvdenja solidarnog poreza i ekonomske povezanostirgmiih
druStava kao neSto Sto rezultat ovog istraziva&ma specifcnim u odnosu na rezultate
dobijene u drugim istrazivanjima. Dekompozicijonutar doméeg proizvoda dobijeni su
detaljniji odgovori na to na koji &a je poslovni ciklus delovao na nivo kreditnogikg,
sa posebnim osvrtom na to kako su komponente raghstdane bruto dordeg proizvoda i
generatori njihovog rasta uticali na preuzimanjmaterijalno manifestovanje kreditnog

rizika.

Dobijeni rezultati u delu analize speéiiih determinanti koje wtu na nivo kreditnog rizika
banke u poréenju sa rezultatima drugih istrazivanja obuhvateiko ve& u literature
poznate determinante, poput nivoa regulatornogték@pibanke (Salas, Saurina, 2002,
Jimenez, Saurina, 2005 i Ahmad, Ariff, 2007) i &dko i neke determinante koje su rezultat
samo ovog istrazivanja, poput posebno definisandiatora precenjenosti dobre aktive i
korigovanog indikatora defolta. Speéiiu tezinu ovom istrazivanju daje nalaz koji
kvantitativno potvduje zn&ajnost vrste vlasniStva kao determinante kreditmiagka.
Pored kvantitativho potdenih speciitnih determinanti kreditnog rizika kompanija koje
¢ine standardni set racio pokazatelja kegrs u literaturi i koji su kroz druge radove
potvideni kao relevantni u objaSnjenju porasta kreditmagka na nivou klijenta —
banakarski sector Austrije i Nektke (Hayden, 2002) i bankarski sector Engleske (fBeni
Whitley, Young, 2001), rezultati ovog istrazivam&sSto véi stavljaju akcenat na pad
prihoda od prodaje kao pokazatelj visoke ostelfivk§jenata na pad ukupne ekonomske
aktivnosti i probleme u naplati potrazivanja uslemazene ekonomske povezanosti
klijenata. Ovo istrazivanje ukazalo je na gmjaost analize odrzivosti poslovne aktivnosti i
kreditne sposobnosti klijenta, odnosno na sklokbgnata onom nivou zaduzenosti koji
nije mogue uredno servisirati u izmenjenim uslovima prédrvanja. Ovakvi zakljdaci su

na liniji rezultata nekih drugih istraZivanja kgtavljaju akcenat na pokazatelj leveridza
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kao izuzetno znmmjan faktor u objasnjenju nivoa kreditnog rizikaemljama jugoistétne

Evrope (Damijan, 2016).

Imajuwéi u vidu da je kretanje ekonomske aktivnosti u kmEtom periodu u potpunosti
pratilo kretanje kreditne aktivnosti, Sto je pd®no izraZzenim izlaganjem bankarskog
sektora osetljivim delovima privrede, dobijeni rkati mogu biti upotrebljeni od strane
zaduzenih za makroprudencijalnu politiku u smisfynaliziranja koliko je u pretkriznom
periodu nedostajalo kontraci&hih mera koje bi delom obuzdale ovakvu vrstu kiealit
ekspanzije. Takie, dobijeni rezultati ukazuju na nedovoljno sagledige uticaja
ekonomske povezanosti privrednih druStava na nreditnog rizika, kao i néinjenicu da
su postojale banke koje su procenjivale svoju daddktivu, Sto predstavlja informaciju
relevantnu kako za same banke, tako i za kreatekeoprudencijalne politiku u smislu
izgradnje rigoroznijeg sistema monitoringa. Oviazalpokazali su rezistentnost bankarskog
sektora na zabelezeni nivo kreditnog rizika, tako g porast kreditnog rizika bio
apsorbovan adekvatnom kapitalizovafwo®anaka ili odlanom reakcijom supervizora
prilikom oduzimanja licenci bankama koje ne ispwaja standarde, tako da se
problematika visokog nivoa kreditnog rizika sveeviseba posmatrati kao problem realne

ekonomije.

Ovo istrazivanje, iako je ponudilo odgovore u veéeterminanti kreditnog rizika koje uti

na verovatnéu neizvrSenja obaveza duznika i kreditnu izlozenhstnika u trenutku
neizvrSenja obaveza, zbog nedost#jyoodataka nije obuhvatilo determinante kreditnog
rizika koje uttu na stopu gubitka u trenutku neizvrSenja obavdganta. Takae, u
istrazivanju nije pokriveno pitanje uticaja nagcenih problematinih kredita na kretanja u
realnoj ekonomiji, posebno imajuu vidu da je znatan broj velikih privrednih gruga
koje su bile nosoci ekonomskih kretanja danas ikiwelproblemima. IstraZivanje nije
zahvatilo i pitanje u kojoj meri je nagomilani nipooblematinih kredita bio razlog janja
odbojnosti banaka prema kreditiranju privrede azsibj fazi poslovnog ciklusa i da li je
linija koja pokazuje porast problematih kredita zapravo bila linija sa koje sé&itavao

stav banaka prema plasiranju novih kredita u pdure
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PRILOG

Prilog 1 — Rezultati analize stacionarnosti viemenskih sga

RB Ozn?ka Naziv vremenske serije Stacionarna
serije Da Ne

1 . Ukupni probleamtini krediti na kvartalnom nivou u periodu od .
30.09.2008. do 31.12.2014. godine

5 v Ukupan problematni krediti u sektoru privrede na kvartalngm .
nivou u periodu od 30.09.2008. do 31.12.2014. gadin

3. W Ukupni problematini krediti u sektoru sektoru stanovniStva [na .
kvartalnom nivou u periodu od 30.09.2008. do 32Q24. godine

4 dszxXk Desezonirani bruto drustveni proizvod na kvartalnoimou u .
periodu od 30.09.2008. do 31.12.2014. godine

. , Ukupni probleamatni krediti na mesgnom nivou u periodu od .
31.12.2008. do 31.12.2014. godine

6. y Ukupan problematni krediti u sektoru privrede na meésem .
nivou u periodu od 31.12.2008. do 31.12.2014. gadin

- w Ukupni problematini krediti u sektoru sektoru stanovniStva [na .
mese&nom nivou u periodu od 31.12.2008. do 31.12.20bdirge
Desezonirane realne mése neto zarade u periodu od 31.12.2008.

5 o do 31.12.2014. godine )

0. <t Stopa nezaposlenosti na m&sem nivou u periodu od 31.12.2008. .
do 31.12.2014. godine

L. K Nominalni devizni kurs evra na me&s®m nivou u periodu od .
31.12.2008. do 31.12.2014. godine

10 s Referentna kamatna stope Narodne banke Srbije indoerod .
31.12.2008. do 31.12.2014. godine

1 ot Nivo privrednih druStava u staju u periodu od 31.12.2008. do .
31.12.2014. godine

13. yu Vremenska serija koja obuhvata probleai kredite u sektoru
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privrede i nivo privrednih druStava u &%u u periodu od
31.12.2008. do 31.12.2014. godine

Produzena vremenska serija kojom opisujemo nivblproaténih
14. Z* kredita u bankarskom sektoru u periodu od 31.03%208o .
31.12.2014. godine

Vremenska serija kojom opisujemo kretanje deseaoniy bruto
15. Xsa druStvenog proizvoda u bankarskom sektoru u periagtu .
31.03.2006. do 31.12.2014. godine

Slika 0. Pregled analize rezultata stacionarnastinenskih serija.

Vremenske serije kod kojih je testovima stacionatin&konstatovana nestacionarnost,
testirani su na prisustvo drugog jedmbg korena i testovima nije identifikovano

postojanje drugog jediémog korena.

Prilog 2 — Analiza uticaja ukupnog bruto druStvenog proizvala na nivo

problematiénih kredita

a) Na nivou bankarskog sektora

Vremenska serija kojom opisijemo kretanje probleém#t kredita u bankarskom sektoru je
nestacionarna vremenska serigk), dok je vremenska serija kojom opisujemo kretanje
bruto druStvenog proizvodadgzxk stacionarna vremenska serija. Pristapio analizi

kointegrisanosti ovih vremenskih serija.

Dependent Variable: Z
Method: Least Squares
Date: 09/08/15 Time: 14:58
Sample: 200803 201404
Included observations: 26

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Prob.

C 12.58630 0.077327 1627668 0.0000

DSZXK -1.813448 7.046399  -0.257358 0.7991

R-squared 0.002752 Mean dependentvar 1258630

Adjusted R-squared -0.038800 SD.dependentvar 0.3865859

S.E. ofregression 0.394293 Akaike info criterion 1.050358

Sum squared resid 3.731206 Schwarzcriterion 1.1471358

Log likelinood -11.65466 Hannan-Quinn criter. 1.078226

F-statistic 0.066233 Durbin-Watson stat 0.063386
Prob(F-statistic) 0.799098

Slika 1. Klaséni linearni regresioni model primenjen na problerdae kredite u bankarskom

sektoru i desezonirani bruto drustveni proizvod
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Postavili smo klagian linearni regresioni model i iz njega formiranasijsl reziduala koju
obeleZavavor0®*. Analiza stacionarnosti reziduala primenom DF aermtziduala daje
potvrdu da je ré& o stacionarnoj vremenskoj seriji i samim tim dastpg@ kointegrisanost

izmedu razmatrane dve vremenske serije.

Dependent Variable: D(RO)

Method: Least Squares

Date: 09/08M15 Time: 12:34

Sample (adjusted): 200901 201404
Included observations: 24 after adjustments

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Prob
c -0.154964 0.072542  -2.136183 0.0446
@TREND 0.014867 0.005146 2.889176 0.0088
RO(-1) -0.520732 0.112550  -4.626666 0.0001
R-squared 0.589120 Mean dependentvar 0.052962
Adjusted R-squared 0549989 8D. dependentvar 0.112830
S.E. of regression 0.075690  Akaike info criterion -2.207882
Sum squared resid 0.120307  Schwarz criterion -2.060625
Log likelihood 29.49459  Hannan-Quinn criter. -2.168815
F-statistic 15.05490 Durbin-Watson stat 1.924549

Prob(F-statistic) 0.000088

Slika 2. Dickey Fuller-ov (DF) test reziduala za RO

Date: 09/08/15 Time: 15:02

Sample: 2008Q3 2014Q4

Included observations: 24

Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob..
[ | [ | 1 0015 0.015 0.0062 0.937
[ | [ | 2-0.06.. 0.06.. 01227 0.940
! r ! | ' r l ‘ 3 0060 0.063 0.2306 0972
' ' ' ' 4-001. 0.02. 0.2374 0993
[ | [ | 5-011.-011. 0B971 D883
[ | [ | &-0.00..-0.01.. 06998 0.994
[ I | [ | 7-002.-0.04. 07294 0.998
[ | [ | 8-0.06.. 0.05.. 08792 0.999
1= | (= | 9-026.. 027.. 38320 0.922
[ | o [1.. 0.017 0.008 238452 0.954
I-l [ I wﬂ‘ l [1.. -0.28.. 0.35.. 7.7781 0733
\ \ \

[1..-0.02.. 0.00.. 78088 0.800

Slika 3. Korelogram za RO

Dependent Variable: D(Z)

Method: Least Squares

Date: 11/0115 Time: 15:31

Sample (adjusted): 200901 201404
Included observations: 24 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
RO(-1) -0.101617 0.043571  -2.332201 0.0303
D{DSZXK) -2.732033 1.057750 -2.582872 0.0178
DIZ(-13) 0.3457167 0.130807 2.638749 0.0157
V201301 0.185704 0.064931 2.860014 0.0097
R-squared 0.544188 Mean dependentvar 0.048797
Adjusted R-squared 0.475816 S.D. dependentvar 0.077341
S.E. of regression 0.055985 Akaike info criterion -2776092
Sum squared resid 0.062709 Schwarz criterion -2.579750
Log likelihood 37.31310 Hannan-Quinn criter. -2.724002
Durbin-Watson stat 1.732041

Slika 4. Model sa korekcijom ravnotezne greSkeWdjucuje problematine kredite u bankarskom

sektoru i desezonirani bruto drustevni proizvod

8 Rezultate analize & prikazani kroz izvestaje dobijene iz programspaketa Eviews.
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Model sa korekcijom ravnotezne greSke pdiye statisitku zna&ajnost dugrone
ravnoteZzne veza u kretanju problertaith kredita u bankarskom sektoru i desezoniranog
bruto druStvenog proizvoda, kao i statikti zn&ajnost kratkorénih veza u kretanju ovih
varijabli. Korelogram i test normalnosti pokazujdsastvo autokorelacije i prisustvo

normalne raspodele u modelu. Tdkppotvideno je i da je specifikacija modela dobra.

Date: 11/0115 Time: 15:36

Sample: 200803 201404

Included observations: 24

Q-statistic probabilities adjusted for 4 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 0.042 0042 00471 0828
2-019. -019.. 11223 057
3-0.01.. 0001 11304 0770
4 -0.05.. -0.09.. 12227 0874
5-0.07.. -0.06.. 13854 0928
6-0.20..-0.23.. 28001 0833
7-0.07.. -010.. 29998 0885
8 0.093-0.01.. 33382 0912
9

! -0.00... -0.07.. 33387 0.949
! 1. -0.14..-020.. 43021 0.933
! 1. -0.16.. -027... 560689 0.893
! 1. 0204 0083 77621 0.803

'11_'-l-l_l_
1 =Y P

Slika 5. Korelogram za model sa korekcijom ravnuegreSke prikazan na Slici 4.

10
Series: Residuals
Sample 2009Q1 2014Q4
8 Observations 24
Mean 0.015825
6 Median 0.014096
Maximum 0.090143
Minimum -0.115484
4 Std. Dev. 0.049650
Skewness -0.889483
Kurtosis 3.663738
29 Jarque-Bera  3.605265
’—'—'—‘ Probability 0.164864
o T T

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Slika 6. Jargue Bera test normalnosti za modelmakcijom ravnotezne greSke prikazan na Slici 4

Ramsey RESET Test

Equation: MODELZK1

Specification: D(Z) RO(-1) D{DSZXK) D{2(-1)) V201301
Omitted Variables: Squares of fitted values

t-statistic 0.434667 19 0.6687

F-statistic 0.188935 (1,19) 0.6687
Likelihood ratio 0.237476 1 0.6260

Slika 7. Remsey Reset test za model sa korekajamteZne greske prikazan na Slici 4.

Takaie, mozemo postaviti i alternativnu specifikaciju dea - umesto nivoa
problematénih kredita sa kasnjenjem od jednog kvartala dkijemo nivo problematnih
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kredita u sektoru stanovniStva. Pretpostavljamalésezonirani bruto druStveni proizvod
viSe utte na sektor privrede i déemo uvaenjem varijable kojom opisujemo kretanje
problemattnih kredita u sektoru stanovniStva jasnije dstaticaj desezoniranog bruto
drustvenog proizvoda.

Dependent Variable: D(ZK)

Method: Least Squares

Date: 10/27115 Time: 23:.03

Sample (adjusted) 200901 201404
Included observations: 24 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
RO{-1) -0.135276 0.029530 -4581028 0.0002
D(DSZXK) -1.797761 0839184  -2142272 0.0447
Di{w) 0.857234 0167946 5.104216 0.0001
V201301 0.116892 0.051045 2.289975 0.0330
R-squared 0.733132 Mean dependentvar 0.048797
Adjusted R-squared 0.693102 5.D. dependentvar 0.077341
S.E. of regression 0.042846 Akaike info criterion -3.311420
Sum squared resid 0.036715 Schwarz criterion -3.115077
Log likelihood 4373704 Hannan-Quinn criter. -3.259330
Durbin-Watson stat 1.682100

Slika 8. Model sa korekcijom ravnotezne greSke WKdjucuje problematine kredite u bankarskom

sektoru i desezonirani bruto drusStveni proizvodeg@alativna specifikacija)

Nakon ove modifikacije dobijamo dauticaj dugor@éne ravnotezne veze, dok kratkémo
uticaj desezonirnog bruto druStvenog proizvoda agmn slabi ali ostaje i dalje izrazeno
jak. Testovi primenjeni na ovaj model pokazuju psiso normalne raspodele,
homoskedasthost, dobru specifikaciju modela i odsustvo autelamije.

Sample: 200803 201404

Included observations: 24
Q-statistic probabilities adjusted for 4 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob..
[ [ 1 0108 0108 03155 0574
[ | [ 2 0.046 0035 023763 0.828
IJ ' IJ ' 3 0.0685 0057 05015 0.919
i i i i 4-032. 034 37623 0439
[ [ | 5-0.02.. 0055 37779 0582
== ] = §-0.29.. -0.31.. 67701 0.343
[ [ = 7-024_-014.. 90160 0.252
[ [ 8 0.033-004. 90581 0.337
[ = [ = 9-0.26..-027.. 11928 0217
[ g 1. 0.045-009. 12019 0234
om [ 1. 0194 0061 12823 0.243
[ g 1. 0031-008. 13872 0.309

Slika 9. Korelogram za model prikazan na Slici 8.
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Series: Residuals
Sample 2009Q1 2014Q4
Observations 24

Mean 0.007880
Median 0.010314
Maximum 0.102216
Minimum -0.069833
Std. Dev. 0.039134
Skewness -0.058979
Kurtosis 3.203968

Jarque-Bera  0.055517
Probability 0.972623

ok N W KA O O N ® ©
T S R

T
-0.05 0.00 0.05 0.10

Slika 10. JB test normalnosti za model prikazala 8.

Ramsey RESET Test

Equation: MODELZK1

Specification: D(ZK) RO(-1) D(DSZXK) D(W) V201301
Omitted Variables: Squares of fitted values

_ Value  df  Probabilitv
tstatistic 1283592 19 0.2147
F-statistic 1647608 (1,19) 0.2147
Likelihood ratio 1995851 1 01577

Slika 11. Remsey Reset test za model prikazanaa.Sl

Pristupamo primeni vektorskog autoregresionog (VAR)dela u cilju analize uzéoosti,
dekompozicije varijanse greSke prethmja i izr&unavanja funkcije impulsnog odziva.
VAR model postavljamo na prvim diferencama vreméngerija ali smo prethodno i na
osnovnim vrednostima vremenskih serija potvrdilisjoganje uzrénosti u redu docnje
jedan. Polazimo od VAR model u koji ukfujemo D(Z) i D(DSZXK) kao razmatrane
varijable i V201301, V200904, V201004 i V201204 ldeterminisitke komponente.

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 10/3115 Time: 22:49
Sample: 200803 201404
Included observations: 21

Chi-sguared test statistics for lag exclusion
Mumbers in[] are p-values

D) D(DSZXK) Joint

Lag 1 5533248 2471746 £.085233
[0.062874] [0200581]  [0.088505]

Lag2 4306346 0867039 5246516
[0116115]  [0.648208]  [0.262926]

Lag3 4462120 0279284 1056778
[0107414]  [0.869669]  [0.031876]

Lag4 3845782 0163519 5270356
[0146134]  [0021494]  [0.250769]

df 2 2 4

Slika 12. Sekvencijalni test d@atvrtoj docniji

397



VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D(Z) D(IDSZXK)

Exogenous variables: V201301 V201204 V201004 V200904
Date: 10/31115 Time: 22:51

Sample: 2008013 201404

Included obsenvations: 21

Lag Logl LR FPE AIC SC HQ

0 99.51453 NA 5.68e-07 -8.715670 -8.317756 -8.629312
1 106.6462 10.18809 4.31e-07 -9.013924 -8.417054 -8.884387
2 110.6281 4.929987 4.53e-07 -9.012201 -8.216374 -8.839486
3 1207197 10.57209* 277e-07* -9.592348 -8.597565%  -8.37G454
4 125.5760 4162570 2.95e-07 -9.673903"  -8.480163 -9.4148371°

Slika 13. Test informacionih kriterjjuma

Prema sekvencijalnom testu postoji #gamaosti na tréoj docnji i donekle na prvoj docniji,
dok prema testu informacionih kriterijuma 2amost postoji n&etvrtoj i trecoj docnji. Na

cetvrtoj docniji je prisutna autokorelacija.

VAR Residual PFortmanteau Tests for Autocorrelations
Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to lagh
Date: 10/3115 Time: 22:53

Sample: 200803 201404

Included observations: 21

Lags Q-5tat Prob Adj Q-5tat Prob df
1 3.494501 MA* 3.669226 MNA* MNA*
2 8.336425 MA* 9.020827 NA* A
3 9743472 MNA* 10.66238 MNA* MNA*
4 11.24369 MA* 12.51560 MNA* MNA*
5 13.29951 0.0099 15.21386 0.0043 4
g 14.13508 0.0783 16.38366 0.0372 8
7 16.79589 0.1574 20.37487 0.0803 12
2 20.91566 01818 27.02988 0.0412 16
9 25.00950 0.2011 3419411 0.0248 20
10 2688089 0.3100 37766876 0.0368 24
hh 2898514 0.4133 4218567 0.0418 28
12 29.83600 0.5765 4417102 0.0744 32

Slika 14. Test autokorelacije @atvrtoj docnji

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 10/3115 Time: 22:56
Sample: 200803 201404
Included observations: 22

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Mumbers in[] are p-values

D(Z) D(DSZXK) Jaint

Lag 1 12.50406 2926445 16.83430
[0.001927] [0.231489] [0.002082]

Lag2 9.165562 1972952 11.49499
[0.010226)  [0.372888]  [0.021530]

Lag 3 9.624611 0.402347 1563444
[0.008129] [0.817566] [0.003551]

df 2 2 4

Slika 15. Sekvencijalni test nadog docnii
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VAR Residual Potmanteau Tests for Autocorrelations
Mull Hypothesis: no residual autocorrelations uptolag h
Date: 10/3115 Time: 22:58

Sample: 200803 201404

Included obsernvations: 22

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 2211546 MA* 2.316858 MA* MNA*
2 6.740835 MA* 7.299076 MA* MNA*
3 8.044780 MA* 8.808907 MA* MNA*
4 11.78038 0.0191 13.37464 0.0098 4
5 15.68259 0.0470 18.43750 0.0182 8
g 16.22501 01811 19.16957 0.0845 12
7 17.40771 0.3587 20.90420 0.1822 16
g 19.35205 0.4891 23.95958 0.2442 20
g 2069384 0.6567 26.23032 0.3418 24
10 2310661 07277 30.65373 0.3327 28
11 2478855 0.8145 34.01762 0.3707 3z
12 26.83281 0.8661 38.51498 0.3564 36

Slika 16. Test autokorelacije na &g docnji
Na tre&oj docnji postoji autokorelacija.

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 10/31/15 Time: 23:00
Sample: 200803 201404
Included observations: 23

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Mumbers in[] are p-values

D(z) D(DSZHK) Joint

Lag1 9797368 5.452176 14.88568
[0.007455]  [0.065475]  [0.004944]

Lag2 5726124  4.826788 7.782550
[0.057094]  [0.089511]  [0.099876]

df 2 2 4

Slika 17. Sekvencijalni test na drugoj docniji

Ne postoji zndajnost na drugoj docnji ali se p-vrednost od oko r®anoze skor odbaciti
tako da pristupamo testiranju normalnosti i autekamije.

VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Null Hypothesis: no residual autocorrelations uptolagh
Date: 10/3115 Time: 23.04

Sample: 200803 201404

Included observations: 23

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df

1 2706063 NA® 2829065 NA® MA
2 6.658769 MA® 7158220 NA® A
3 7770418 0.1004 8.436617 0.0768 4

4 1342118 0.0982 15.27701 0.0540 8

5 1570033 0.2049 18.20076 0.1097 12
6 16.81627 0.3976 19.69838 02341 16
7 2085729 04056 2550735 01827 20
8 21.80432 0.5909 26.95046 0.3063 24
9 2333412 0.7161 2947271 0.3389 28

10 2431084 0.8329 31.20075 0.5068 32
kbl 2437456 0.9296 31.32287 0.6906 36
12 2572086 0.9610 3413787 0.7307 40

Slika 18. Test autokorelacije na drugoj docnji
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VAR Residual Mormality Tests

Orthogenalization: Residual Correlation (Doornik-Hansen)
Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 10/31/15 Time: 23:05

Sample: 200803 201404

Included observations: 23

Component Skewness Chi-sg df Prob.
1 0.815372 3.270336 1 0.0705
2 -0.200284 0.222622 1 0.6370
Joint 3.492958 2 0.1744
Component Kurtosis Chi-sg df Prob.
1 3728121 0.260120 1 0.6100
2 3.234809 1.807934 1 01788
Joint 2.068055 2 0.3556
Component  Jarque-Bera df Prob
1 3.530456 2 01711
2 2.030557 2 0.3623
Joint 5561013 4 02344

Slika 19. Test normalnosti na drugoj docniji

Na drugoj docniji nije prisutna autokorelacija iquiana je normalna raspodela. Test

uzratnosti na drugoj docnji pokazuje prisutnu jednosiraar@nost tj. da promena

desezoniranog bruto drustvenog proizvodéeutia promenu problematih kredita u

bankarskom sektoru.

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 10/3115 Time: 23:06

Sample: 200803 201404

Included observations: 23

Dependent variable: D{Z)

Excluded Chi-sqg df Prob.
D(DSZHK) 7.438576 2 0.0243
All 7.438576 2 0.0243

Dependent variable: D(DSZXK)

Excluded Chi-sqg df Prob.
D(Z) 4.004395 2 0.1350
All 4.004395 2 0.1350

Slika 20. Test uzrmosti na drugoj docnji
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Variance Decomposition of D(Z):

Perio... SE. DiZ) D{DSZXK)
1 0.052698 87.06550 12.93450
2 0.059554 82.63535 17.36465
3 0.066981 83.39493 16.60507
4 0.068584 84.14493 15.85502
5 0.069495 84.03700 15.95300
i} 0.069995 8416017 15.83983
7 0.070169 84.20819 15.79181
8 0.070267 84.21571 15.78429
9 0.070313 84.22697 15.77303
10 0.070333 84.23079 15.76921
1 0.070343 84.23239 15.76761
12 0.070347 84.23340 15.76660

Variance Decomposition of DIDSZXK):

Perio... SE. D(Z) D(DSZHK)
1 0.009150 0.000000 100.0000
2 0.009930 0.248912 99.75109
3 0.010256 6.318663 93.68134
4 0.010281 6.296019 9370398
5 0.010315 6.420532 93.57947
B 0.010325 6.612843 93.38716
7 0.010326 6.624487 93.37551
8 0.010328 6.648365 93.35164
9 0.010329 6.658748 93.34125
10 0.010329 6.661511 93.33849
1 0.010329 6.663869 93.33613
12 0.010329 6.664744 93.33526

Cholesky Ordering: D{DSZXK) D(Z)

Slika 21. Analiza dekompozicije varijanse greSledptianja na drugoj docnji

Analizom dekompozicije varijanse greSke prédwija vidimo da postoji uticaj promene
desezoniranog bruto druStvenog proizvoda na pradtieng kredite u bankarskom sektoru
od od 15% do 17%.

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations

Accumulated Response of D(Z) to D(Z) Accumulated Response of D(Z) to D(DSZXK)
.16 .16
12 12
.08 -| .08 |
04| .04 |
.00 .00
-04 T T T T T T T T -04 T T T T T T T
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Accumulated Response of D(DSZXK) to D(Z) Accumulated Response of D(DSZXK) to D(DSZXK)
012 012
o o \/\\
.004 - 004
000 000
00— T T 00— T
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Slika 22. Kumulativna funkcija impulsnog odzivadnagoj docnhiji
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Funkcija impulsnog odziva pokazuje da postoji uogpnvkvartalu negativan uticaj promene
bruto druStvenog proizvoda na nivo problerrat kredita u bankarskom sektoru. Nakon
prvog kvartala ovaj uticaj je blago pozitivan. Ipatastavljamo dalje sa testiranjem jer je
dobijeni rezultat je dosta slab, pre svega, zbotpgnaticaja promene bruto drustvenog

proizvoda na promenu problentatih kredita.

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 10/31/15 Time: 22:39
Sample: 200803 201404
Included observations: 24

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Mumbers in [] are p-values

D) D(DEZXK) Joint
Lag1 3257017 5360642 38.35273
[8.46e-08] [0.068541] [9.48e-08]
df 2 2 4

Slika 23. Sekvencijalni test na prvoj docnhiji

Na prvoj docnji postoji statistka zn&ajnost. Nije prisutna autokorelacija i prisutna je

normalna raspodela.

VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Mull Hypothesis: no residual autocorrelations up to lagh
Date: 10/3115 Time: 22:40

Sample: 200803 201404

Included observations: 24

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 3.521955 MA 3675083 MA MA
P 7671202 0.1044 8.201535 0.0845 4
3 8897363 0.3510 9602861 0.2940 8
4 16.10355 0.1865 18.25029 0.1083 12
5 2252015 01272 26.35547 0.0492 16
G 22.94945 0.2913 26.92786 01373 20
7 26.68495 0.3194 32.20152 01221 24
8 30.00362 0.3630 37.17952 0.1150 28
] 3245415 0.4444 41.10037 0.1300 32
10 33.32578 0.5964 42.59450 0.2085 36
1 3411925 07315 44 05945 0.3038 40
12 3576122 0.8072 47.34340 0.3378 44

Slika 24. Test autokorelacije na prvoj docniji
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VAR Residual Mormality Tests

Orthogonalization: Residual Correlation (Doomik-Hansen)
Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 10/31/15 Time: 22:41

Sample: 2008013 201404

Included observations: 24

Component  Skewness Chi-sg df Prob.
1 0.457012 1.153081 1 0.2829
2 -0.225480 0.290497 1 0.5899
Joint 1.443579 2 0.4859
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2869972 0.075969 1 0.7828
2 2023698 0.962248 1 0.3266
Joint 1.038218 2 0.5951
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 1.229051 P 0.5409
2 1.2527486 2 05345
Joint 2481797 4 0.6479

Slika 25. Test normalnosti na prvoj docnji

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 10/31/15 Time: 22:26

Sample: 2008013 201404

Included observations: 24

Dependentvariable: D{Z)

Excluded Chi-sq df Prab
D(DSZHK) 4.729805 1 0.0296
All 4.729805 1 0.0296

Dependentvariable: D(DSZXK)

Excluded Chi-sg af Prob.
DiZ) 3.571837 1 0.0588
All 3.571837 1 0.0588

Slika 26. Test uzemosti na prvoj docnji

Dobijeni rezultat analize uzéoosti pokazuje da postoji simultana uarost u kretanju

desezonirnog bruto drustvenog proizvoda i problemii kredita u bankarskom sektoru.
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Variance Decomposition of D(Z):

Perio... SE D)y DIDSZAK)
1 0.059773 6579934 3420066
2 0.070054 7497657 2502343
3 0.073028 T6.66570 2333430
4 0.075517 T7.46460 2253540
5 0.076185 77.75892 2224108
] 0.076469 7T7.88623 2211377
7 0.076590 77.93927 2206073
8 0.076641 77.96195 2203805
9 0.076663 77.97160 2202840
10 0.076673 T7.97573 2202427
1 0.078677 T7.97749 2202251
12 0.076679 77.97824 2202176

Variance Decomposition of D(DSZXK):

Perio... SE D(Z) DI(DSZXK)
1 0.010471 0.000000 100.0000
2 0.010908 3.758519 96.24148
3 0.010977 4292414 95.70759
4 0.010998 4666433 95.33357
5 0.011007 4799879 9520012
6 0.011011 4.861040 95.13896
7 0.011012 4.886420 9511358
8 0.011013 4897379 9510262
] 0.011013 4.902040 95.09796
10 0.011013 4.904034 95.09597
1 0.011012 4.904286 95.09511
12 0.011012 4.905249 95.09475

Cholesky Ordering: D(DSZXK) D(Z)

Slika 27. Analiza dekompozicije varijanse greSledptianja na prvoj docnji

Medutim, analizom dekompozicije varijanse vidimo daujicaj promene desezoniranog
bruto druStvenog proizvoda na promenu nivoa probtémh kredita u bankarskom
sektoru prisutan dok je uticaj promene nivoa pnol@anih kredita na promenu
desezonirnog bruto druStvenog proizvoda izrazenb.sbve ovo nam daje za pravo da
zakljwimo da i pored prisutne simultanosti ona nije tolina&ajna tako da je mozemo
zanemariti i na dalje ostati na dokazu o jednosirarzrainosti. Najvéi deo promene
ukupnih problematnih kretanja u bankarskom sektoru je objasSnjentsepsn kretanjem.
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Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations

Accumulated Response of D(Z) to D(2) Accumulated Response of D(Z) to D(DSZXK)
16 16
124 12
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04 .04 4
00 00
-04 | Ay —
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012 012
008 -| 008 |
004 004
000 000
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Slika 28. Kumulativna funkcija impulsnog odzivapmeoj docniji
Funkcija implusnog odziva pokazuje da pad deseanag bruto druStvenog proizvoda

utice na porast nivoa problematih kredita u bankarskom sektoru.

Identifkovali smo da je rezultat osetljiv na red RAnodela ali se iz ekonomskih razloga
opredeljujemo za docnju reda jedan. Nismo promagédan valjan ekonomski razlog zbog
koga bi slabljenje ekonomske aktivnosti imalo vresi® kaSnjenje & od jednog

kvartala. Jedan kvartal je dovoljan da se izmengkmmomoske okolnosti ispolje tj. da svoj

prvi efekat manifestuju u roku od 90 do 180 dana.

b) U sektoru privrede

Vremenska serija kojom opisujem nivo problerrah kredita u sektoru privredgk) je
nestacionarna, a vremenska serija kojom opisuje@sezbnirani bruto drustveni proizvod
(dszxk) je stacionarna. Testiemo prisustvo kointegrisanosti izthe navedene dve

vremenske serije.
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Dependent Variable: YK

Method: Least Squares

Date: 09/09/15 Time: 21:34

Sample (adjusted): 200901 201404
Included observations: 24 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
c 1225332 0.033280 368.1932 0.0000
DSZHK 7.324539 3.306867 2214943 0.0374
R-squared 0.182338 Mean dependentvar 12.24202
Adjusted R-squared 0.145172 S5.0. dependent var 0174253
S.E. of regression 0.161108  Akaike info criterion -0.733814
Sum squared resid 0571036 Schwarz criterion -0.635643
Log likelihood 10.80576 Hannan-Cluinn criter. -0.707769
F-statistic 4905896 Durbin-Watson stat 0.718217
Prob(F-statistic) 0.037425

Slika 1. Klaséni linerani regresioni model primenjen na osnovnedwosti vremenskih serija

Formiramo seriju reziduala iz prethodnog modelaelezavamo je sRYQ Primenom DF
testa reziduala (DFR) dobijamo potvrdu da je seR)40 stacionarna vremenska serija
(kriticna vrednost DFR statistike iznosi -4,2dilne potvdujemo da postoji kointegrisanost

izmedu razmatranih vremenskih serija.

Dependent Variable: D(RYD)

Method: Least Squares

Date: 09/08M15 Time: 12:33

Sample (adjusted): 200902 201404
Included observations: 23 after adjustments

Wariable Coefficient 5td. Error +Statistic Prob
C -0.144707 0.068720 -2.105743 0.0481
@TREND 0.011564 0.004636 2.516219 0.0205
RYO(-1} -0.875193 0197203  -4.438029 0.0003
R-squared 0.513239 Mean dependentvar 0.022644
Adjusted R-squared 0.464563 S.D. dependentvar 0.134559
S.E. of regression 0.098461 Akaike info criterion -1.6771495
Sum squared resid 0.193893 Schwarz criterion -1.529087
Log likelihood 22.28774 Hannan-Quinn criter. -1.639946
F-statistic 10.54387 Durbin-Watson stat 2.019973
Prob(F-statistic) 0.000747

Slika 2. DF test reziduala za seriju RYO

Date: 09/09/15 Time: 21:39

Sample: 200803 201404

Included observations: 23

Ci-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob..
[ [ 1-0.02.. -0.02.. 0.0200 0.888
[~ [ - 2-012.. -012.. 04533 0797
I J | | J 1 3 0.017 0.010 04619 0927
| 1 [ ' 4-015. -017.. 1.1844 0.881
[N = [ = 5-0.20. -0.21.. 24835 0779
[ [ 6-0.04._ -0.11.. 25369 0864
[ = [ 7 0135 0073 31955 0.866
[ [ 8 0078 0047 34289 0905
[ = [ = 9-016. -0.22.. 45720 0.870
[ - [ 1. 0117 0.046 51765 0.879
[ = s Y 1.-029. -0.38.. 93431 0590
[ = - 1. -012. -0.10.. 10142 0.604

Slika 3. Korelogram za seriju RYO
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Postavljamo model sa korekcijom ravnotezne greSke.

Dependent Variable: DYK)

Method: Least Squares

Date: 09/09/15 Time: 22:03
Sample (adjusted): 2009Q2 2014Q4
Included obsemvations: 23 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

RY0O(-1) -0.256880 0.062378 -4118102 0.0006

D(DSZXK) -3.063544  0.966906  -3.168400 0.0053

V201002 0.136694  0.042832 3191411 0.0051

V201204 -0.146366 0.046403  -3.154201 0.0055

V201301 0.189198 0.051723 3657928 0.0018
R-squared 0.769847 Mean dependent var 0.023525
Adjusted R-squared 0.718702 S.D. dependentvar 0.079544
S E ofregression 0.042241  Akaike info criterion -3.301170
Sum squared resid 0.032118 Schwarz criterion -3.054323
Laog likelihood 4296345 Hannan-Quinn criter. -3.239039
Durbin-Watson stat 1.370884

Slika 4. Model sa korekcijom ravnotezne greske

Date: 09/09/15 Time: 22:04

Sample: 200803 201404
Included observations: 23

Q-statistic probabilities adjusted for 5 dynamic regressors

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat Prob...

PR - | N - D

6-0.21.
7-0.11.

1 0.085 0085 01369
2-0.04. -0.05.. 02456
3-0.02. -0.01.. 02677
4-017. -017.. 11818
5 0005 0034 11827
-025. 27988
-0.08.. 3.2763

8 0070 0023 34618

9 0.013 -001.. 34684
7. 0.060-002. 36271
7. 0081 0.062 39390
1. -0.06. 011 41635

0.666
0.884
0.966
0.881
0.947
0.834
0.858
0.902
0.943
0.963
0.972
0.980

Slika 5.

Korelogram za model prikazan na Slici 4.

2
1
0

Mean

Slika 6. Test normalnosti za model prikazan nai 8lic

Reset test potduje tatnu specifikaciju modela.

-0.05

Series: Residuals
Sample 2009Q2 2014Q4
Observations 23

0.014899

Median 0.0213¢1
Maximum 0.080574
Minimum -0.068930

Std. Dev. 0.035041
Skewness -0.653246
Kurtosis 3.408130

Jarque-Bera  1.795428
| Probability 0.407500
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Ramsey RESET Test

Equation: MODELYK1

Specification: D(YK) RY0(-1) D(DSZXK) V201002 V201204 V201301
Omitted Variables: Squares of fitted values

Yalue df Probabilitv
t-statistic 1.012939 17 0.3253
F-statistic 1.026045 (1,17) 0.3253
Likelihood ratio 1.347899 1 0.2456

Slika 7. Test specifikacije za model prikazan nei 8!

Postavllamo VAR model u kome kao varijable u&ljjemo problematne kredita u
sektoru privrede i desezonirani bruto druStveniizwad, dok kao determiniske
komponente ukljtujemo vesStéke varijable vé upotrebljene kod modela sa korekcijom
ravnotezne greSke. Primenjujemo sekvencijalni ket ukazuje na postojanje statidte

zn&ajnosti na prvoj, drugoj i té®j docnji.

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 11/01M15 Time: 18:15
Sample: 200803 201404
Included observations: 21

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Mumbers in [] are p-values

DeY) D(DSZXK) Joint

Lag1 39.32089 6.592903 41.28306
[2.88e-09] [0.037014] [2.35e-08]

Lag2 17.74916 2 967269 20.35611
[0.000140]  [0.226812]  [0.000425]

Lag3 13.15370 1612494 17.05189
[0.001392]  [0.446531]  [0.001880]

Lag4 3.257089 0.009916 4658890
[0.196215]  [0.995054]  [0.324121]

df 2 2 4

Slika 8. Sekvencijalni test @datvrtoj docnji

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D(Y) DIDSZXK)
Exogenous variables: V201301 V201204 V201002
Date: 11/01/15 Time: 18:17

Sample: 200803 201404

Included observations: 21

Lag Loal LR FPE AIC 5C HO
0 1027914 NA 3.41e-07 -8.218231 -8.919796 -9.153463
1 107.6281 7.370237 3.20e-07 -9.297918 -B8.800527 -9.189971
2 112.1487 6.027473 3.15e-07 -9.347500 -B.651151 -9.196374
3 124.3608 13.95668* 1.54e-07* -10.12960 -9.234209¢  -9.935300¢
4 128.3784 3.826208 1.72e-07 -1013127%  -8.037010 -9.893789

Slika 9. Test informacionih kriterijuma ratvrtoj docnji
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AIK informacioni kriterijum pokazuje da jéetvrta docnja statisiki znaajna, dok SC i

HQ informacioni kriterijum pokazuju da je ti@ docnja statistki znaajna.

VAR Residual Mormality Tests

Orthogonalization: Residual Correlation (Doornik-Hansen)
Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 11/01/15 Time: 18:19

Sample: 200803 201404

Included observations: 21

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.045934 0.012531 1 0.9108
2 -1.415533 7758313 1 0.0053
Joint 7770844 2 0.0205
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 4.349950 8138344 1 0.0043
2 4 599666 1772078 1 0.1831
Joint 9.910423 2 0.0070
Component  Jargue-Bera df Prob
1 8.150875 2 0.0170
2 9.530391 2 0.0085
Joint 17.68127 4 0.0014

Slika 10. Test normalnosti r@&tvrtoj docniji

Test normalnosti potduje odsustvo normalne raspodelecatvrtoj docnji.

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 11/01/15 Time: 18:20
Sample: 2008Q3 201404
Included observations: 22

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Mumbers in [] are p-values

DeY) D(D3ZXK) Joint

Lag1 2112176 7.698342 2254998
[2.59e-05] [0.021297] [ 0.000156]

Lag2 1311824 5.964436 15.08556
[0.001417] [0.050680] [0.004527]

Lag 3 9540853 2601257 13.34263
[0.008477] [0.272361] [0.009717]

df 2 2 4

Slika 11. Sekvencijalni test nadog docniji
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VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Residual Caorrelation (Doornik-Hansen)
Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 11/0115 Time: 18:21

Sample: 200803 201404

Included observations: 22

Component  Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.006970 0.000263 1 0.9871
2 -1.271421 6.731084 1 0.0095
Joint 6.731347 2 0.0345
Component Kurtosis Chi-sqg df Prob.
1 3.414847 2945098 1 0.0861
2 4471723 0.402119 1 0.5260
Joint 3.347217 2 0.1876
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 2945351 2 0.2293
2 7133202 2 0.0283
Joint 10.07856 4 0.0391

Slika 12. Test normalnosti na &g docnji

Na tretoj docniji nije prisutna normalna raspodela.

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 11/01M15 Time: 18:22
Sample: 200803 201404
Included observations: 23

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Mumbers in [] are p-values

DY) D(DSZXK) Joint

Lag1 6.520194 5.027703 10.29158
[0.038385] [ 0.080956] [0.035792]

Lag2 3.942804 4.449377 5434992
[0.139261] [0.108101] [0.245503]

df 2 2 4

Slika 13. Sekvencijalni test na drugoj docnji

Na drugoj docnji nema statiskie zn&ajnosti.

VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Mull Hypothesis: no residual autocorrelations upto lag h
Date: 11/0115 Time: 18:23

Sample: 200803 201404

Included observations: 23

Lags C-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 5582712 MNA* 5836472 MA* MNA*
2 7.931739 MNA* 8.409216 MNA* MNA*
3 10.45179 0.0335 11.30727 0.0233 4
4 12.57296 01274 13.87501 0.0851 8
5 14.74192 0.2559 16.64645 0.1634 12
G 16.33529 04298 18.80219 0.2791 16

Slika 14. Test autokorelacije na drugoj docniji
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Na drugoj docniji je prisutna autokorelacija.

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 11/01/15 Time: 18:23
Sample: 200803 201404
Included observations: 24

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
MNumbers in[] are p-values

DoY) D(DSZHK) Joint

Lag1 1206604 3723660 1595861
[0.002398]  [0.155388]  [0.003075]

df 2 2 4

Slika 15. Sekvencijalni test na prvoj docnhiji
Postoji zndajnost na prvoj docnji. Normalna raspodela je priau autokorelacija odsutna.

VAR Residual Mormality Tests

Orthogonalization: Residual Correlation (Doornik-Hansen)
Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 11/01/15 Time: 18:25

Sample: 2008Q32 201404

Included observations: 24

Component Skewness Chi-sq df Prob
1 0416473 0.8964777 1 0.3260
2 -0.159379 0.145983 1 0.7024
Joint 1.110759 2 0.5739
Component Kurtosis Chi-sq df Prob
1 3.912907 3.698768 1 0.0545
2 2041507 0709101 1 0.3997
Joint 4407870 2 01104
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 4663545 2 0.0971
2 0.855084 2 0.6521
Joint 5518629 4 0.2381

Slika 16. Test normalnosti na prvoj docnji

VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Mull Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h
Date: 11/01/15 Time: 18:26

Sample: 2008032 201404

Included observations: 24

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 2.023997 MA* 2111997 MA* MA*
2 4643312 0.3259 4969432 0.2904 4
3 5.796789 0.6700 6.287691 0.6150 g
4 8.702182 0.7281 9.774162 0.6358 12
5 12.44789 07126 14.50558 0.5611 16
] 13.99680 0.8307 16.57079 0.6806 20
7 15.55514 0.9035 18.77081 0.76471 24
g 18.76929 0.9691 19.09203 0.8953 28
] 18.82012 (0.9689 2397338 0.8454 a2
10 19.39869 (0.9892 24.96519 0.9166 36
1 21.50707 0.9924 28.85759 0.9045 40
12 2373739 0.9946 3331823 0.8798 44

Slika 17. Test autokorelacije na prvoj docnji
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Primentemo GrejndZerov test uztimosti na ispitivanje da li bruto druStveni proizvaiite
na nivo problematnih kredita u sektoru privrede ali i na to da lvaiproblematinih

kredita u sektoru privrede Gé na bruto druStveni proizvod.

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 11/01/15 Time: 18:26

Sample: 200803 201404

Included observations: 24

Dependent variable: D(Y)

Excluded Chi-sg df Prob.
D(DSZXK) 4.812046 1 0.0283
All 4.812046 1 0.0283

Dependent variable: D{DSZXK)

Excluded Chi-sqg df Prob.
D(Y) 1.844027 1 0.1745
All 1.844027 1 0.1745

Slika 18. Test uzemosti na prvoj docnji

Na nivou zn#&ajnosti od 5% mozemo ¢eda desezonirani bruto drustveni proizvodetna

nivo problematinih kredita.

Wariance Decomposition of DY):

Perio... S.E. DY) D(DSZHK)
1 0.086422 46.50150 53.49850
2 0.094173 5492538 45.07462
3 0.096025 5594837 4405163
4 0.096472 56.30024 4369976
5 0.096586 56.37686 4362314
6 0.096615 56.39770 43.60230
7 0.096622 56.40281 4359719
8 0.096624 56.40413 4359587
9 0.096624 56.40446 43.59554
10 0.096624 56.40454 4359546

Wariance Decomposition of D(DSZXK).

Perio... SE. DY) D(DSZHK)
1 0.011243 0.000000 100.0000
2 0.011601 2.850367 97.14963
3 0.011641 3.025292 96.97471
4 0.011647 3.124546 96.87545
5 0.011648 3142668 96.85733
B 0.011649 3.148097 96.85190
7 0.011649 3.149371 96.85063
3 0.011649 3.149706 96.85029
9 0.011649 3.149790 96.85021
10 0.011649 3.149811 96.85019

Cholesky Ordering: DIDSZXK) DY)

Slika 19. Analiza dekompozicije varijanse greSlaglptianja na prvoj docniji
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Analizom dekompozicije varijanse gresSke prédwija, primenom Cholesky redosleda
D(DSZXK) - D(YK), dobijamo da se na kraju druge gusl oko 43,6% promena
problemattnih kredita u sektoru privrede moze objasniti propora nivoa desezoniranog
bruto druStvenog proizvodadigledan dokaz postojanja uzrmsti koja nije zanemarljiva).
56,4% promena problematiin kredita u sektoru privrede na kraju druge gedimmoZe se
objasniti sopstvenim kretanjem. Samo oko 3% pronssezoniranog bruto drustvenog
proizvoda na kraju druge godine moze biti objaSmjpromenom problem&tih kredita u

sektoru privrede (joS jedan dokaz odsustva simo#t&n

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations
Accumulated Response of D(Y) to D(Y) Accumulated Response of D(Y) to D(DSZXK)
15 15

104 /—/ 10

05 4 054

00 00

-054 -05+

———

— — T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accumulated Response of D(DSZXK) to D(Y) Accumulated Response of D(DSZXK) to D(DSZXK)

~ —

Slika 20. Kumulativna funkcija impulsnog odzivapmeoj docniji

Kumulativha funkcija impulsnog odziva pokazuje naia je u uslovima delovanja
slucajnog Soka od jedne standardne devijacije uticaplematénih kredita u sektoru
privrede na sopstveno kretanje, uticaj probletn#ti kredita u sektoru privrede na
desezonirani bruto drustveni proizvod i uticaj aeseranog bruto druStvenog proizvoda na
sopstveno kretanja pozitivan, dok je uticaj desgaong bruto druStvenog proizvoda na

nivo problematinih kredita u sektoru privrede negativan.
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c) U sektoru privrede sa ukljuéenim efektima st&aja

Kao Sto je prethodno navedeno privredna druStva kogiu u st€aj prema metodologiji
Narodne banke Srbije ne vode se u okviru sektoraegate vé€ u okviru sektora drugih
komitenata. Privredna druStva ud&tgl prema podacima za 31.12.2014. godime oko

97% sektora drugih komitenata. Sektor drugih konata cini oko 21% ukupnih

problematénih kredita na isti datum.

Logaritmovanu vrednost problematih kredita u sektoru drugih komitenata obelezavamo
sa st, a vremensku seriju kojom opisujemo kretanje lidgenvane vrednosti ukupnih
problematénih kredita u privredi sgu. Yuje dobijeno logaritmovanjem zbira osnovnih
vrednosti problematnih kredita u sektoru privrede i problengath kredita u sektoru
drugih komitenata. Testovi stacionarnosti su pokada su obe novoformirane serije

nestacionarne.

Takadie, analize su pokazale da ne postoji kointegridasergest i serijeyu sa kretanjem

desezoniranog bruto drustvenog proizvoda.

Dependent Variable: ST
Method: Least Squares
Date: 091015 Time: 09:35
Sample: 200803 201404
Included observations: 26

Wariable Coefficient Std Error t-Statistic Frob.
c 10.76077 0.192716 55.83735 0.0000
DSZHK 10.44098 1756118 0.594549 05577
R-squared 0.014515 Mean dependent var 1076077
Adjusted R-squared -0.026547 S.D. dependentvar 0.969875
S.E. ofregression 0.982665 Akaike info criterion 2 876706
Sum squared resid 2317512  Schwarz criterion 2973483
Log likelihood -35.39718 Hannan-Quinn criter. 2904574
F-statistic 0.353489 Durbin-Watson stat 0.065244
Prob(F-statistic) 0.557709

Slika 1. Klaséni linerni regresioni model kojim opisujemo kretamrivrednih druStava u steju

Iz prethodno prikaznog modela formirana je segjgduala koju obelezavamo 1.
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Dependent Variable: D(RS0)

Method: Least Squares

Date: 09/10/15 Time: 10:41

Sample (adjusted): 200804 201404
Included observations: 25 after adjustments

Wariable Coefficient Std Error t-Statistic Frob.
c -0.038134 0.172840  -0.220632 0.8274
@TREMND 0.012366 0.012711 0.972828 0.3412
RS0(-1) -0.206247 0.097528  -2.114732 0.0460
R-squared 0.319424 Mean dependentvar 0.131076
Adjusted R-squared 0.257553 S.D. dependentvar 0.212380
S.E. of regression 0.182998 Akaike info criterion -0.446521
Sum squared resid 0.736739 Schwarz criterion -0.300256
Log likelihood 8.581511 Hannan-Quinn criter. -0.405953
F-statistic 5162775 Durbin-Watson stat 2194583
Prob(F-statistic) 0.014509

Slika 2. DF test reziduala za vremensku seriju RSO

Date: 09/1015 Time: 10:41

Sample: 200803 201404

Included observations: 25

Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC FAC Q-Stat Prob..

1]

1-011.-011.. 03621 0547
2 0029 00716 03863 0824

1 1 1 1

1 . 1 1 i 1

|:| |:| 3 0281 0290 2.8123 0421
' ' ' ' 4-029.-025. 55439 0236
[ = [N = 5-012.-0.22.. 60786 0.299
[ = | [ | 6 0.114 0.050 6.5369 0.366
[ = [ 7-020..-0.02.. 81797 0317
[ [ = 8-008.-013.. 84972 0386
[ = s 9 -0.12.. -0.31... 9.1147 0427
[ = [ = 1..-014. -0.11.. 10.006 0440
[ [ 1..-0.05.. -0.02.. 10167 0515
[ [ = 1..-0.07.. -0.12.. 10425 0579

Slika 3. Korelogram za model prikazan na Slici 2.

DFR test je pokazao da 80 nestacionarna, tako da ne postoji kointegracifeogutnost
analiziranja ove serije primenom VAR modela. Analsu takde pokazale da serija nije
kointegrisana sa kretanjem bruto drustvenog pralav@bog toga&e serijast na dalje biti

ukljucena u prethodno razvijeni model za sektor privicate dodatna varijabla.
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Dependent Variable: D{YK)

Method: Least Squares

Date: 091015 Time: 09:36
Sample (adjusted): 200903 201404
Included observations: 22 after adjustments

Wariable Coefficient Std Error t-Statistic Prob.
RYO(-1) -0.157675 0.071753 -2.197451 0.0431
D(DSZXK) -3.001663 0.865587  -3.467778 0.0032
V201002 0.136372 0.038586 3.534224 0.0028
V201204 -0.186719 0.044424  -4203106 0.0007
V201301 0.172578 0.046717 3.694080 0.0020
D(ST(-3)) 0.088179 0.038621 2.283214 0.0364
R-squared 0.807233 Mean dependentvar 0.017063
Adjusted R-squared 0.746994 5D. dependentvar 0.075095
S.E. of regression 0.037773 Akaike info criterion -3.487459
Sum squared resid 0.022828 Schwarz criterion -3.189902
Log likelihood 44 36205 Hannan-Quinn criter. -3.417364
Durbin-Watson stat 1.347078

Slika 4. ProSireni model sa korekcijom ravnoteZreske

Odgovarajdi testovi su potvrdili pozeljna svojvstva modelausdu¢enom varijablonst

Date: 091015 Time: 10:45

Sample: 200803 201404
Included observations: 22

Q-statistic probabilities adjusted for 6 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob...
ol [ = 1 0119 0119 03554 0.551
' [ 2-0.02. -0.04.. 03720 0.830
| J | | : | 3-0.07. -0.06.. 05308 0.912
| I | ' 4-017.. -0.16.. 14700 0.832
o [ 5 0.038 0077 15149 0.911
ol g 6-0.04. -0.07.. 15672 0.955
ol I - 7-0.11..-012.. 1.9909 0.960
o) [ 8 0.008 0010 19934 0.981
o [ 9 0.078 0089 22379 0.987
oo [ 1. 0033-002. 22850 0.994
[ [ 1. 0136 0112 31777 0.938
[ = [ = 1..-0.15.. -017... 45043 0.973

Slika 5. Korelogram za model prikazan na Slici 4.

16
Series: Residuals
14 | Sample 2009Q3 2014Q4
Observations 22
124
Mean 0.003754
104 Median 0.009936
Maximum 0.065870
8- Minimum -0.086110
Std. Dev. 0.032746
61 Skewness  -0.928266
4 Kurtosis 4.232534
2 Jarque-Bera  4.552030
Probability 0.102693
o4 | - -
-0.10 -0.05 0.00 0.05

Slika 6. Test normalnost za model prikazan na 8lici
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Ramsey RESET Test

Equation: MODELYK1

Specification: DYK) RY0(-1) D{DSZXK) V201002 V201204 V201301 D(ST(
-3

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probabili
t-statistic 0.371009 15 0.7158
F-statistic 0137648  (1,15) 0.7158
Likelihood ratio 0.200963 1 0.6539

Slika 7. Test specifikacije za model prikazan nei 8!

Nakon dopune modela sa novom varijablomiawmio da je varijablat statistéki znatajna i
da se njenim ukligenjem povéava korigovani koeficijent determinacije. Rezultetm
ukazuje da privredna druStva koja ¢weu stéaj sa kasSnjem od tri kvartala &di na stéaj
drugih privrednih druStava zbog postojanja povegtantlticaj ovog faktora je nesto slabiji
nego u sldaju modela koji je razvijen za bankarski sektortalisamo ukazuju da pored
uticaja privrednih druStava u g$8u na porast problematiih kredita u sektoru privrede
postoje i neki drugi faktori koji nisu identifikoma Problematini krediti u sektoru privrede
sa kasnjem od jednog ili viSe kvartala nisu se pak&ao statistii znatajni u objasnjenju
tekuteg kretanja problematiih kredita u sektoru privrede. Tale problematini krediti u
sektoru stanovnista sa kasnjem od jednog ili vi&ertkla nisu se pokazali kao staftikti
zn&ajni u objasnjenju teldeg kretanja problemétih kredita u sektoru privrede.

Ukoliko u prethodno postavljeni VAR modelu redagadkoji smo koristili pri analizi
uticaja desezoniranog bruto drustvenog proizvodaivia problematinih kredita u sektoru
privrede uklj@¢imo novu varijablu —ST (privredna druStva u staju), dobijamo slede

rezultat analize uztmosti:
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VAR Granger CausalityBlock Exogeneity Wald Tests
Date: 11/01/15 Time: 18:43

Sample: 200803 201404

Included observations: 24

Dependent variable: DY)

Excluded Chi-sq df Prob.
DIDSZXK) 2.933080 1 0.0868
D{sT) 4279666 1 0.0386
All 1041014 2 0.0055

Dependent variable: D(DSZXK)

Excluded Chi-sq df Prab
D(Y)y 0.936244 1 0.3332
D(ST) 0.873984 1 0.3485

All 3.336364 2 0.1886

Dependent variable: D(ST)

Excluded Chi-sg df Prob.
D(Y)y 2619698 1 0.1055

DI(DSZXK) 0.079941 1 07774
All 2995903 2 0.2236

Slika 8. Test uzemosti na prvoj docnji

Grejnzerov test uzemosti je pokazao da postoji jednostrana tizost. Takde, potviena

je normalna raspodela i odsustvo autokorelacije.

VAR Residual Mormality Tests

Orthogonalization: Residual Correlation (Doornik-Hansen)
Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 11/01M15 Time: 18:44

Sample: 200803 201404

Included observations: 24

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0.472328 1.228006 1 0.2678
2 -0.224220 0.287296 1 0.5920
3 0.608640 1.979360 1 0.1595
Joint 3.494663 3 0.3215
Component Kurtosis Chi-sg df Prob.
1 2901018 0.083857 1 07721
2 2.444490 0.001865 1 0.9656
3 3.302034 0.312556 1 0.5761
Joint 0.398277 3 0.9408
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 1.311863 2 0.5190
2 0.289161 2 0.8654
3 2291916 2 0.3179
Joint 3.892940 G 0.6912

Slika 9. Test normalnosti na prvoj docnji
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VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Mull Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h
Date: 11/0115 Time: 18:46

Sample: 200803 201404

Included observations: 24

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 6170948 AT 6.439251 AT AT
2 15.72897 n0.o7z8 16.86618 0.0509 9
3 20.78326 0.2905 22.64252 0.2047 18
4 28.86040 0.3677 32.33508 0.2199 27
5 41.18624 0.2540 47.90456 0.0836 36
3} 47.55531 0.3690 56.39666 01187 45
7 5272612 05236 63.69663 01721 54
8 56.74401 0.6974 69.72346 02618 63
9 53.10781 0.7635 79.90554 0.2447 72
10 68.26654 0.8426 88.74907 0.2603 a1
1 77.91219 0.8145 106.5564 01123 90
12 80.05727 0.9185 110.8466 0.1956 99

Slika 10. Test autokorelacije na prvoj docniji

Primenjujemo analizu dekompozicije varijasne gregkedvidianja u Cholesky redosledu:
DSZXK-ST-Y.

Variance Decompaosition of D(Y):

Perio..  SE. D(Y) D(DSZXK) D(ST)
1 0.073426 48 66194 48.79617 2541386
2 0.090314 4552247 3815472 16.32282
3 0.092936 46.88767 36.69689 16.41544
4 0.094122 4715123 35.81810 17.03067
5 0.094524 47.30970 35.54415 17.14615
B 0.094686 47.36130 35.42640 17.21230
7 0.094748 4738334 3538282 17.23382
8 0.094772 47.39157 35.36541 17.24302
9 0.094782 47.39488 35.35869 17.24645
10 0.094785 47.39612 35.35605 17.24782

Wariance Decomposition of DDSZXK):

Perio SE DY) D(DSZXK) D(ST)
1 0.011051 0.000000 100.0000 0.000000
2 0.011644 1.537721 9472634 3.735938
3 0.011710 2037217 94.26005 3702731
4 0.011734 2208725 93.89039 3.900387
5 0.011741 2283149 93.79576 3.921089
5} 0.011744 2310564 93.75080 3.938639
7 0.011745 2321601 93.73493 3.943468
8 0.011745 2325848 9372843 3.945727
9 0.011745 2327517 93.72595 3.946538
10 0.011745 2328168 93.72497 3.946867

Variance Decomposition of D{ST):

Perio..  SE. D(Y) D(DSZXK) D(ST)
1 0.201932 0.000000 4541347 9545865
2 0.209243 4449059 6.504878 89.04608
3 0.211810 5.283639 6.412579 88.30378
4 0.212491 5.696598 6.432260 87.87114
5 0212783 5.842783 6.415215 87.74200
B 0212889 5.902146 6.411926 87.68593
7 0.212931 5924864  6.409836 87.66528
8 0.212948 5933818 5409186 87.65700
9 0212954 5937299 5.408896 87.65381

-
o

0.212957 5.938661 6.408788 87.65255

Cholesky Ordering: D(DSZXK) D(ST) DY)

Slika 11. Analiza dekompozicije varijanse greSlatlptianja na prvoj docniji

Uticaj privrednih druStava u stgju iznosi oko 17% na kraju druge godine, Sto nije
zanemarljivo, i ukljdivanjem ove varijable smanjen je uticaj promenebfmmattnih

kredita u sektoru privrede na sopstveno kretanje.

419



Kumulativna funkcija impulsnog odziva pottuje prisustvo uticaja desezoniranog bruto
drusStvenog proizvoda i privrednih druStava ucape na nivo problematnih kredita u

sektoru privrede.

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations

Accumulated Response of D(Y) to D(Y) Accumulated Response of D(Y) to D(DSZXK) Accumulated Response of D(Y) to D(ST)
15 15 15
10 / 10 10
05 o 05 —
05 o ——— 00000 05
o 10 10
12 3 4 5 8 7 8 9 10 12 3 4 5 85 7 8 9 1 12 3 4 5 65 7 8 9 1
Accumulated Response of D(DSZXK) o D(Y) Accumulated Response of D(DSZXK) to D(DSZXK) Accumulated Response of D(DSZXK) to D(ST)
012 012 o12
008 008 008
004 004 oo
—
00 — 004 oo:
12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 1 12 3 4 5 6 7 8 9 1
Accumulated Response of D(ST) to D(Y) Accumulated Response of D(ST) to D(DSZXK) Accumulated Response of D(ST) to D(ST)
25 25 25
20 20 20 \//
5 5 15
10 — 10 10
05 o . 05
0 3 —— 00

12 3 4 s & 7 8 3 W 12 a2 4 s & 7 8 9 M

Slika 12. Kumulativna funkcija impulsnog odziva
d) U sektoru stanovniStva

Vremenska serija kojom opisujemo kretanje probléndt kredita u sektoru stanovniStva
(wk) i vremenska serija kojom opisujemo kretanje deseanog bruto druStvenog
proizvoda (dszxk) su stacionarne tako da mozepbithenjen klasini linearni regresioni

model na osnovne serije.

Dependent Variable: WK

Method: Least Squares

Date: 091015 Time: 12:25

Sample (adjusted): 200901 201404
Included observations: 24 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1072766 0.046120 2326049 0.0000

DSZHK 10.92660 4582733 2.384298 0.0262

R-sguared 0205342 Mean dependentvar 10.71080

Adjusted R-squared 0169221 SD. dependentvar 0.244955

S.E. ofregression 0.223269 Akaike info criterion -0.081225

Sum squared resid 1.096678 Schwarz criterion 0.016946

Log likelihood 2974699 Hannan-CQuinn criter. -0.055180

F-statistic 5.684876 Durbin-Watson stat 0.436291
Prob(F-statistic) 0.026164

Slika 1. Klaséni linearni regresioni model kojim opisujemo krgtarproblematinih kredita u

sektoru stanovniStva
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Dobijeni rezultat pokazuje da postoji statikti zn&ajnost varijabledszxkali se ovakav
model ne moze prihvatiti iz ekonomskih razlogagedrazumeva da rast bruto drustvenog
proizvoda utie na rast problemanih kredita i obrnuto. Svakakéemo formirati seriju
rezidueala iz ovog modela i testirati kointegrisstneerija. Formiranu seriju reziduala
obelezéemo sarwQ. Sprovedemo analizu kointegrisanosti tako Séemo analizirati

stacionarnost reziduala primenom DFR.

Dependent Variable: D(RWO)
Method: Least Squares

Date: 091015 Time: 12:31

Sample (adjusted). 200902 201404
Included observations: 23 after adjustments

Variable Coeficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.311852 0.100887  -3.091116 0.0058
@TREND 0.023616 0.006753 3.497320 0.0023
RWO-1) -0.927877 0223877  -4.144539 0.0005
R-squared 0.462053 Mean dependentvar 0.035338
Adjusted R-squared 0.408259 8S.D. dependentvar 0151445
S.E. ofregression 0.116489  Akaike info criterion -1.340769
Sum squared resid 0.271438 Schwarz criterion -1.192661
Log likelihood 18.41884 Hannan-Cluinn criter. -1.303520
F-statistic 8.589202 Durbin-Watson stat 1.934554
Prob(F-statistic) 0.002030

Slika 2. DF test reziduala primenjen na vremengkijlsRWO0

Date: 09/10M15 Time: 12:33

Sample: 2008013 201404

Included observations: 23

Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat Prob..
[ [ 1 0.014 0.014 0.0054 0.941
[ = [ = ' 2 017..-017.. 0.8075 0668
[ [ 3 0089 0097 1.0360 0793
1 4035 -040.. 48425 0304
' ' ' ' 5-012..-0.06.. 53187 0378
[ = i 6 -0.12... -0.35... 5.8823 0437
[ [ - 7 0043 0124 50487 0546
[ s | Com o 8 0343 0109 10458 0234
[ [ 9-001..-0.00.. 10463 0314
[ - [ 1. 0120 0092 11.095 0.350
[ = o 1. -0.13..-0.31.. 12.018 0.362
[ == [ 1. 0.26..-0.00.. 15556 0.212

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Slika 3. Korelogram modela prikazanog na Slici 2.

Dobijena vrednost DFR statistike od -4,14 je izkat¢ne vrednosti od -4,21898 tako da
zaklju¢ujemo da je serija reziduala nestacionarna i damamm ne postoji kointegrisanost

razmatranih vremenskih serija. Dalje modeliranjem@&emo nastaviti postavkom modela
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sa korekcijom ravnotezne greSke i primenom vektmyskutoregresionog modela ¢ve

primenom klaginog linearnog modela na prve diference vremensiias

Dependent Variable: D{WK)

Method: Least Squares

Date: 09/10M15 Time: 12:38

Sample (adjusted). 200902 201404
Included observations: 23 after adjustments

Wariable Coefiicient Std Error t-Statistic Frob.
c 0.036747 0.008842 4155934  0.0004
D{DSZHK) -0.794531 0.727432 -1.092241 0.2871
R-squared 0.053755 Mean dependentvar 0.036652
Adjusted R-squared 0.008696 S.D. dependentvar 0.042589
S.E. of regression 0.042403  Akaike info criterion -3.400243
Sum squared resid 0.037759 Schwarz criterion -3.301504
Log likelihood 41.10280 Hannan-Cuinn criter. -3.37541
F-statistic 1.192990 Durbin-Watson stat 2223209
Prob(F-statistic) 0.287100

Slika 4. Klasthi linearni regresioni model primenjen na prve difiece vremenskih serija

IzloZzeni model pokazuje da ne postoji stallsti zn&ajnost objaSnjavafie varijable
d(dszxk) Promena bruto drusStvenog proizvoda sa kasSnjenmjeddog ili viSe kvartala
takaie nije statistiki znafajna u objasSnjenju kretanja problendath kredita u sektoru

stanovniStva.

Dependent Variable: D{WK)

Method: Least Squares

Date: 09/10/15 Time: 12:40

Sample (adjusted): 200902 201404
Included observations: 23 after adjustments

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Prob.
cC 0.037026 0.009094  4.071281 0.0005
D(DSZXK(-1)) 0.287127 0.680489 0.421943 06774
R-squared 0.008407 Mean dependentvar 0.036652
Adjusted R-squared -0.038812 SD. dependentvar 0.042539
S.E. ofregression 0.043407  Akaike info criterion -3.353431
Sum squared resid 0.039568 Schwarz criterion -3.254693
Log likelinood 4056446 Hannan-Quinn criter. -3.328599
F-statistic 0.178036 Durbin-\Watson stat 2.196658
Prob(F-statistic) 0.677355

Slika 5. Klasthi linearni regresioni model primenjen na prve difee (alternativna specifikacija 1)

Na osnovu rezultata dobijenih iz Eviews-a mozZemnidjzéti da kretanje bruto druStvenog
proizvoda nema uticaja na nivoa problerrati kredita u sektoru stanovniStva tokom
posmatranog perioda, u 8&ju primene klaghog linearnog modela na osnovne vremenske

serija ali i na njihove prve diference.
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U prethodnoj analizi kao otvoreno pitanje ostasiiio da proverimo da li probleméati
krediti iz sektora privrede i privredna druStva tecgju imaju uticaja na nivo
problemattnih kredita u sektoru stanovniStva. U model uldjemo varijable kojima
opisujemo krtanje problematiih kredita u sektoru privredeyl) i kretanje nivoa
izloZzenosti prema privrednim druStvima u ¢stiel (Sf). Analiza pokazuje da privredna
druStva u st&ju nemaju statistki znatajan uticaj na nivo problematiih kredita u sektoru
stanovniStva, dok problemati krediti u sektoru privrede imaju uticaj na nivo
problemattnih kredita u sektoru stanovniStva. Samo promenooblpmaténih kredita u
sektoru privrede u istom kvartalu i sa kasnjem edhpg kvartala mozZze se objasniti oko

47% kretanja problemétiih kredita u sektoru stanovnistva.

Dependent Variable: DOWVK)

Method: Least Squares

Date: 091015 Time: 13:10

Sample (adjusted): 200903 201404
Included observations: 22 after adjustments

Variable Coefficient Std Error +Statistic Prob.
C 0.021785 0.007700 2.829056 0.0107
D(YK) 0.379083 0.093450 4.086522 0.0007
DOYK-10) 0.255735 0.097620 2.619682 0.0169
R-squared 0.518824 Mean dependentvar 0.036272
Adjusted R-squared 0.468173 SD. dependentvar 0.043551
S.E. ofregression 0.031760 Akaike info criterion -3.935078
Sum squared resid 0.0191668 Schwarz criterion -3.786299
Log likelihood 45.28585 Hannan-Quinn criter. -3.900030
F-statistic 10.24328 Durbin-Watson stat 2.026953
Prob(F-statistic) 0.000959

Slika 6. Klaséni linearni regresioni model primenjen na prve d#fiece (alternativna specifikacija
2)

Date: 091015 Time: 13:11

Sample: 200803 201404

Included observations: 22

C-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob..
o | 1-0.08. -0.08.. 0.1892 0.664
[l == = 2-0.29..-0.30.. 24574 0.293
I Lw I L | 3 0.038 -0.02.. 24971 0476
' ' ' ' 4 0276 0210 47375 0.315
[ [ 5-0.08.. -0.02.. 40568 0.421
1= [ == 6-0.34. -026.. 2.8523 0.182
[ [ = 7-0.01..-0.14.. 8.8595 0.263
[ @ 8 0364 0211 13.858 0.036
[ < [ 9-0.11.. -0.04.. 14421 0.108
[ = [ 1..-0.16.. 0.035 15666 0.110
[ = ] [ = 1. 0201 0167 17604 0.091
[ [ == 1..-0.03.. -0.28.. 17.683 0.126

Slika 7. Korelogram modela prikazanog na Slici 6.
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Series: Residuals
Sample 2009Q3 2014Q4
4 Observations 22
Mean -2.84e-18
3 Median -0.002946
Maximum 0.049336
Minimum -0.068239
5 Std. Dev. 0.030210
N Skewness -0.122526
Kurtosis 2.630495
14 Jarque-Bera  0.180203
Probability 0.913839
o T T T
0.06 0.04 0.02 0.00 0.02 0.04

Slika 8. Test normalnosti modela prikazanog nai 8lic

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.974084 Prob. F(219) (0.3956
0bs*R-squared 2.045988 Prob. Chi-Square(2) 0.3595
Scaled explained 33 1.244097 Prob. Chi-Sguare(2) 0.5368
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 09/10/15 Time: 13:12
Sample: 2009013 201404
Included observations: 22

Variable Coefficient Std. Error +-Statistic Prob
c 0.000898 0.000276 3.250048 0.0042
D(YK) -0.004209 0.003354  -1.254747 0.2248
DOYK(-1)) 0.001425 0.003504 0.406823 0.6887
R-squared 0.092999 Mean dependentvar 0.000871
Adjusted R-squared -0.002474 5D dependentvar 0001139
S.E. of regression 0.001140  Akaike info criterion -10.58949
Sum squared resid 247E-05 Schwarz criterion -10.44071
Log likelihood 119.4844 Hannan-Quinn criter. -10.55444
F-statistic 0.974084 Durbin-Watson stat 2.072961

Prob(F-statistic) 0.395614

Slika 9. Test heteroskedasitdsti modela prikazanog na Slici 6.

Ramsey RESET Test

Equation: REGDWCDDSZXK
Specification: DWK) C DYK) DIYK{-1))
Omitted Yariables: Squares of fitted values

df Probabilit
t-statistic 1.440487 18 0.1669
F-statistic 2075004 (1,718) 0.1669
Likelihood ratio 2.400282 1 01213

Slika 10. Test specifikacije modela prikaznog nei 6l

Postavljamo VAR model zasnovan na prvim diferencamemenskih serija, u kome kao
varijable ukljitujemo problematne kredite u sektoru stanovnistva i problegradikredite
u sektoru privrede, a kao determiniké komponente dve ¥&ori&ene impulsne vestke
varijable (v201301 i v201204).
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Sekvencijalni test ne prepoznaje &maost na docnjama od 1 do 4. Prema testu

informacionih kriterijuma prepoznaje se Zapnost na prvoj docniji.

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 11/02/15 Time: 17:04
Sample: 200803 201404
Included observations: 19

Chi-gguared test stafistics for lag exclusion:
Numbers in [] are p-values

D(WK) DOYK) Joint

Lag1 2.606969 0.086261 2933585
[0.271584] [0.957786] [0.569001]

Lag2 1741575 0586584 1835587
[0418622] [0745804] [0 765965]

Lag3 1.705791 0.204612 1.979562
[0.426179] [0902753] [0.739518]

Lag4 28530969 0303633 3278303
[0.240032] [0859146] [0512377]

df 2 2 4

Slika 11. Sekvencijalni test dgatvrtoj docnji

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: D(WK) D{YK)
Exogenous variables: V201204 V201301
Date: 11/0215 Time: 17:05

Sample: 200803 201404

Included observations: 19

Laa Loal LR FPE AIC SC HQ
0 57.88139 NA® 1.18e-05 -5.671725 -5.472896" -5.638076
1 6338368 8687831 1.02e-05% -5.820861* -5.432203 -5 762582%
2 65.40534 2.766478 1.30e-05 -5.621615 -5.025127 -5.520865
3 69.13112 4.314056 1.43e-05 -5.592749 -4.797432 -5.458150
4 7214074 2851220 1.79e-05 -5.488409 -4.494352 -5.320250

Slika 12. Test informacionih kriterijuma @datvrtoj docniji

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 11/0215 Time: 17:06
Sample: 200803 201404
Included observations: 20

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Mumbers in [] are p-values

D(WK) D(YK) Joint

Lag1 7101110 0.664418 9.536325
[0.0287001 [0.717338] [ 00430061

Lag2 2209064 0682753 2245362
[0.331366] [0.710791] [0.690734]

Lag3 4918930 1.477420 5156619
[0085481] [0.477730] [0 271602]

df 2 2 4

Slika 13. Sekvencijalni test nadog docnji
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VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 11/02/15 Time: 17:07
Sample: 2008Q3 201404
Included observations: 21

Chi-squared test statistics for lag exclusion
Numbers in [] are p-values

D(WK) DIYK) Joint

Lag1 7842681 0.382901 1133678
[0.019815] [0.825761]  [0.023029]

Lag2 5165453 2.046267 5210552
[0075568] [0359467] [0.266368]

df 2 2 4

Slika 14. Sekvencijalni test na drugoj docniji

Na drugoj i tréoj docniji nije preopoznata statidta zn&ajnost.

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 11/0215 Time: 17:08
Sample: 200803 201404
Included obsenvations: 22

Chi-sgquared test statistics for lag exclusion:
Mumbers in[] are pvalues

D(WK) D(YK) Joint

Lag1 9.375140 0.304355 14.31626
[0.009209] [0.8588368] [0.006351]

df 2 2 4

Slika 13. Sekvencijalni test na prvoj docnji

Na prvoj docniji je prondena statistika zn&ajnost. Testovi su pokazali prisustvo normalne
raspodele i odsustvo autokorelacije.

VAR Residual Mormality Tests

Orthogonalization: Residual Correlation (Doomik-Hansen)
Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 11/02M5 Time: 17:08

Sample: 200803 201404

Included observations: 22

Component Skewness Chi-sg df Prob.
1 -0.285148 0.432955 1 0.5105
P -1.067185 5.056850 1 0.0245
Joint 5.489808 2 0.0643
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2080371 0.751468 1 0.3860
2 5.173859 2213498 1 0.1368
Joint 2964968 2 0.2271
Component  Jargue-Bera df Prob.
1 1.184423 2 0.5531
P 7.270348 2 0.0264
Joint 8.454771 4 0.0763
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Slika 14. Test normalnosti na prvoj docnji

VAR Residual Porimanteau Tests for Autocorrelations
Mull Hypothesis: no residual autocorrelations upto lagh
Date: 11/02115 Time: 17:09

Sample: 200803 201404

Included observations: 22

Lags Q-5tat Prob Adj Q-5tat Prob df
1 2.852819 MA* 2.983668 MA* MA*
2 8.347048 0.0797 9.032320 0.0603 4
3 1047284 02334 11.49376 01753 8
4 12.42418 0.4122 13.87873 0.3085 12
5 13.66528 06236 1548486 0.4895 16
B 18.10630 0.5804 21.59127 0.36231 20
7 19.51244 0.7241 23.65361 04815 24
8 2447379 06563  31.45001 0.2975 28
9 2519701 0.7930 32.67393 0.4337 3z
10 2843172 0.58115 38.60423 0.3527 36
1 3037193 0.8646  42.48465 0.3645 40
12 32.81400 0.8923 47.85719 0.3190 44

Slika 15. Test autokorelacije na prvoj docniji

Grejndzerov test uztoosti je pokazao prisustvo jednostrane tzosti u smislu uticaja
promene problematnih kredita u sektoru privrede na promenu probléndt kredita u
sektoru stanovnistva.

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 11/02/15 Time: 17:10

Sample: 200803 201404
Included observations: 22

Dependent variable: DIWK)

Excluded Chi-sq df Prob.
D{YK) 5522139 1 0.0188
All 5522139 1 0.0188

Dependent variable: DYK)

Excluded Chi-sq df Prob.
D{WK) 0.128758 1 07197
All 0.128758 1 07197

Slika 16. Test uzemosti na prvoj docnji

Analiza dekompozicije varijanse greSke prédwija je pokazala izuzetno zagan uticaj
promene problematnih kredita u sektoru privrede na promenu probléndt kredita u
sektoru stanovniStva. Pri analizi je kéeg Cholesky raspored uticaja od sektora privrede
ka sektoru stanovnistva, Sto je ekonomksi prinvea§pored jer ukazuje na to da problemi
u privrednim drustvima utu na kreditnu sposobnost #kih lica zaposlenih u njima i

sledstveno tome povanje problema u otplati kredita.
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Variance Decomposition of DOWK):

Perio... SE DIWK) D{YK)
1 0.049840 5479826 4520174
2 0.061008 36.71591 63.28409
3 0.061089 3678264 63.21736
4 0.061118 3674792 63.25208
5 0.061119 36.74716 63.25284
5 0.061119 3674712 63.25288
7 0.061119 36.747T11 63.25289
8 0.061119 36.747T11 63.25289

Variance Decomposition of D(YK):
Perio... SE. DIWK) DYK)

1 0.074495 0.000000 100.0000
2 0.075136 0.485473 99.51452
3 0.075221 0.490474 99.50853
4 0.075227 0.491485 99.50852
5 0.075227 0.491553 99.50845
5 0.075227 0.491554 99.50845
7 0.075227 0.491554 99.50845
8 0.075227 0.491554 99.50845

Chalesky Ordering: DIYK) D{WK)

Slika 17. Analiza dekompozicije varijanse greSlaglptianja na prvoj docniji

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations

Accumulated Response of D(WK) to D(WK) Accumulated Response of D(WK) to D(YK)
o8 08
074 07 -
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03 T T T T T T T 03 T T T T T T T
123 4 s s 7 & 123 4 s s 7 &
Accumulated Response of D(YK) to D(WK) Accumulated Response of D(YK) to D(YK)
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o8 8]
06| 06
04| 04
02| 02
00
02 02
123 4 s s 7 & 123 4 s s 7 &

Slika 18. Kumulativna funkcija impulsnog odziva

Kumulativna funkcija impulsnog odziva pokazala e pbstoji pozitivan uticaja promene
problemattnih kredita u sektoru privrede na promenu problémdt kredita u sektoru
stanovniStva tj. da porast problentath kredita u sektoru privrede & na porast
problematénih kredita u sektoru stanovnistva.
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e) Analiza Kkointegrisanosti produzene serije kojom opBujemo nivo

problemati¢nih kredita i desezoniranog bruto drustvenog proizeda

Saz je ozn&ena logaritmovana vrednost produzene vremenskge deyjom opisujemo
kretanje problematnih kredita u bankarskom sektoru (u periodu od grkeartala 2006.
do cetvrtog kvartala 2014. godine). Vremenska serijgoko opisujemo kretanje

desezoniranog bruto druStvenog proizvoda u istonogke ozn&ena je sxsa

Kada smo u delu a) analizirali kointegrisanost veaske serije kojom opisujemo kretanje
problemattnih kredita u bankarskom sektoru i vremenske s&djem opisujemo kretanje

bruto druStvenog proizvoda u periodu od 30.09.2@@B831.12.2014. godine, dobili smo
vrednost test statisike od -4,62. Dobijena vredip®stiza od krittne vrednost za DF test
reziduala, tako da je potiena kointegrisanost ovih serija u posmatranom gario

Nastavljamo analizu sa produzenim vremenskih $edjé31.03.2006.-31-12-2014.) xsa
postavljenjem klagnog linearnog modela i formiranjem serije rezidudfaO) radi
testiranja kointegrisanosti. Serija reziduala pogettend i konstantu.

Dependent Variable: D{RZ0)

Method: Least Squares

Date: 091315 Time: 12:54

Sample (adjusted). 200602 201404
Included observations: 35 after adjustments

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
c -0.211730 0128355  -1.649572 0.1088
@TREMND 0.012774 0.006479 1.971601 0.0574
RZ0(-1) -0.283335 0118058  -2.399963 0.0224
R-squared 0.159582 Mean dependentvar 0.023820
Adjusted R-squared 0.107056 S.D. dependentvar 0.314179
5.E. of regression 0.296886 Akaike info criterion 0.490877
Sum squared resid 2.820516 Schwarz criterion 0.624193
Log likelihood -5.590353 Hannan-Cuinn criter. 0.536898
F-statistic 3.038140 Durbin-Watson stat 1.739633
Prob(F-statistic) 0.061934

Slika 1. DF test reziduala primenjen na seriju RZ@i testiranja kointegracije
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Date: 09/1315 Time: 12:55

Sample: 200601 201404
Included observations: 35

Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob..
ComE ComE 1 0128 0128 06242 0429
[ [ 2 0101 0087 10285 0593
[ [ | 3-0.03. -006. 10796 0782
= = 4-0.28.. 0.28.. 44430 0.249
J ' J ' 5-012.-005. 50909 0.405
i i i i 6-0.20.. -023.. 8.8376 0.183
[ [ 7 -0.05... -0.01... 8.9950 0.253
[ [ 8-0.00.. -0.04. BO977 0242
[ [ 9 0.098 0059 94770 0.394
[ = 1. 0.033 -0.14.. 9.5348 0.482
[ [ = 1. -0.02..-010.. 95764 0.569
[ [ 1. 0.071 0001 98597 0628
[ [ 1. -0.04.. -0.03.. 9.0948 0.694
[ [ 1. 0.023-001.. 10.027 0.760
[ [ 1. -0.01..-0.02.. 10.036 0817
= = 1. -0.19... -0.26.. 12,687 0.695

Slika 2. Korelogram modela prikazanog na Slici 1.

Serija reziduala je nestacionarna, Sto nas navadakljwtak da ne postiji kointegrisanost z

I Xsa u produzenom periodu posmatranja.

Ukoliko vizuelno uporedimo ove serije, prime&mo postojanje reZitih relacija u

uzlaznoj i silaznoj fazi poslovnog ciklusa.
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Slika 3. Kretanje problematiih kredita u bankarskom sektoru (produzena seri@gsezoniranog

bruto drustvenog proizvoda

U uzlaznoj fazi poslovnog ciklusa postoji pozitivieadencija u kretanju obe serije, dok u

silaznoj fazi poslovnog ciklusa bruto druStveni ipvod ima izrazen pad i spor&db
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kretanje u pravcu minimalnog povea u prethodno stanje, dok istovremeno ukupni
problematéni krediti nastavljaju da rastu.d@ledno je da postoje dve logike u slaganju
kretanja ove dve varijable, jedna koja je karakt@&na za uzlaznu fazu i druga koja je
karakteristéna za silaznu fazu poslovnog ciklusa. U silazn@j faoslovnog ciklusa pad
bruto drustvenog proizvoda & na rast problematih kredita i to je evidentirano u delu
pod a) potvrdom kointegrisanosti, gde koeficijert korekciju ravnoteZzne greSke ima
negativnu vrednost, kao i potvrdom negativnog lkoesénog uticaja (negativan koeficijent
uz prvu diferencu objasSnjavég promenljive). Rezultat za ceo period nam ukazlge
kointegracija ne postoji i da je kratk@ro uticaj (prethodni model zasnovan na prvim
diferencama) bruto druStvenog proizvoda na nivobl@mattnih kredita pozitivan
(pozitivan koeficijent elasticiteta ispred objadgace promenljive u modelu), Sto je pre
svega posledica uticaja koji na celu seriju dola&zenjenog prvog dela, perioda koji
obuhvata uzlaznu fazu poslovnog ciklusa. To se modeti sa prethodne slike gde je
evidentno da obe serije u prvoj fazi imaju pozitivtendenciju koja u zbiru W& na
razbijanje kointegracije i naruzavanje ekomski ¢igiveze u kratkokmim uticajima bruto
druStvenog proizvoda na nivo problendath kredita. Sve ovo mozemo potvrditi i
primenom testa kointegracije ukoliko se afilno na postepeno produzavanje vremenske
serijez unazad, od 30.09.2008. ka 31.03.2006. godine.

Podsetimo se da je DFR test statistika za vremesskiju z duzine od 30.09.2008. do
31.12.2014. godine imala vrednost -4,62 i to je m&igledan dokaz prisustva
kointegrisanosti, na kojoj je zasnovan model sakajom ravnotezne greske i vektorski
autoregresioni model koji su potvrdili prisustvogduainih i kratkor@nih veza u kretanju
razmatrane dve serije i simultanost. Ukoliko perfmdduzimo samo za jedan kvartal
unazad, zapmemo seriju od 30.06.2008. godine, formiramo sawgiduala iz klaghog

modela zasnovanog na produzenoj se?00802 i analiziramo kointegrisanost.
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Mull Hypothesis: R200802 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6)

t-Statistic Prob®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.118835 0.5120
Test critical values: 1% level -4.356068

5% level -3.505026

10% level -3.233456

*MacKinnon (1998) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(R200802)

Method: Least Squares

Date: 09/13/15 Time: 13:35

Sample (adjusted): 200803 2014Q4
Included observations: 26 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
R200802(-1) -0.166503 0.078582 -2.118835 0.0451
c -0.007297 0102341 -0.071297 0.94328
@TREMND("2006Q17) 0.002702 0.004459 0.606072 0.5504
R-squared 0402927 WMean dependent var 0.056117
Adjusted R-squared 0351007 S.D.dependentvar 0.085033
SE. ofregression 0068502 Akaike info criterion 2415731
Sum squared resid 0107929  Schwarz criterion -2.270566
Log likelihood 3440451 Hannan-Quinn criter. -2.373929
F-statistic 7.760612 Durbin-Watson stat 1.764217
Prob(F-statistic) 0.002657

Slika 4. DF test reziduala vremenske serije R200802

Ve¢ nakon prvog koraka postepenog produZivanja segjjekointegrisanost, merena
vrednosu DFR test statistike, se gubi jer period opsenyagrosiruje se i na uzlaznu fazu
poslovnog ciklusa u kojoj deluju drugige tendencije u kratanju razmatranih serija. Dalji
postepenim produzivanjem serije z unazad, kvatal kpartal, nismo uspeli dobiti
kointegrisanost serija z i xsa, kao ni ekonomskjidou vezu kratkorénih uticaja ovih
serija, zakljgno sa poslednjim korakom u produzenju serije ungpad kvartal 2006.
godine).

Kointegrisanost vremenske serije z i xsa se gtilni se iz perioda uticaja krize na
ekonomsku aktivnost u zemlji, mereno nivoom brutoStvenog proizvoda, preselimo
korak unapred u period ekonomske ekspanzije kojalgeprisutna sve do sredine 2008.
godine. U tom prvom periodu, u periodu uzlazne fgzeslovnog ciklusa, nivo
problemattnih kredita nije najpodesnija vremenska serija &gistrovanje uticaja
poslovnog ciklusa. Zbog toga, otvara se pitanjelidg stopa problematnih kredita
adekvatnija mera kreditnog rizika jer pored kredamj nivou problematnih kredita
ukljucuje 1 kretanje nivoa kreditne aktivnosti, koja j@dpjakim uticajem rasta bruto

drustvenog proizvoda (efekat finansijske akcelggacil pored toga Sto rast bruto
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drustvenog proizvoda, karaktertgtn za uzlaznu fazu poslovnog ciklusa, ima snazaajut
na rast kreditne aktivnosti, to ipak ne dovodi dalg stope problematiih kredita zbog
rasta brojica u ovom pokazateljutvaSe do neke relativne stabilnosti pokazatelja jada
postoji neka prirodna stopa problendath kredita koja u konstantnoj srazmeri prati pbras

kreditne aktivnosti.

Prilog 3 — Analiza uticaja neto zarada na nivo problematinih kredita

a) Uticaj desezoniranih realnih mesénih neto zarada na nivo

problemati¢nih kredita bankarskog sektora

S obzirom da je vremenska serija kojom opisujemgtakje problematnih kredita u
bankarskom sektoru nestacionarna primenjujemoddabnearni regresioni model na prve
diference vremenskih serija. Dobijeni rezultati nakazuju da desezonirane neto zarade
nisu statistiki znatajna varijabla u objasSnjenju stope problegrah kredita. Najniza p-
vrednost se postize na devetoj docniji ali ni tadaedonirane neto zarade nisu st&hsti

zn&ajne.

Dependent Variable: D{Z)

Method: Least Squares

Date: 10/0715 Time: 12:40

Sample (adjusted): 2009M10 2014M12
Included observations: 63 after adjustments

Wariable Coefiicient Std Error t-Statistic Frob.
c 0.010618 0.004065 2.611888 0.0113
D{R(-9)) -0.267670 0.174140 -1.537096 0.1294
R-squared 0.037288 Mean dependentvar 0.010637
Adjusted R-squared 0.021506 S.D. dependentvar 0.032621
S.E. of regression 0.032268 Akaike info criterion -3.998257
Sum squared resid 0.063514 Schwarz criterion -3.930221
Log likelihood 127.9451 Hannan-Cuinn criter. -3.971498
F-statistic 2362665 Durbin-Watson stat 1.808083
Prob(F-statistic) 0.129441

Slika 1. Klasthi linaerni regresioni model primenjen na prve difiece vremenskih serija
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b) Analiza kointegrisanosti i uzrotnosti izmedu kretanja problematiénih

kredita i kretanja realnih mesecnih neto zarada

Iz modela zasnovanog na osnhovnim vrednostima vrskilenserija dobijena je serija
rezidula,RESIDO1

Dependent Variable: Z

Method: Least Squares

Date: 10/07M15 Time: 14:30

Sample (adjusted): 2009M01 2014M12
Included observations: 72 after adjustments

Wariable Coefiicient Std Error t-Statistic Frob.

C 12.64847 0.033282 380.0364 0.0000

KR 3.595615 1.563978 2299018 0.0245

R-squared 0.070206 Mean dependentvar 12.64850

Adjusted R-squared 0.056923 SD. dependentvar 0.290808

S.E. of regression 0.282409 Akaike info criterion 0.336467

Sum squared resid 5582855 Schwarz criterion 0.399708

Log likelihood -10.11281 Hannan-Cuinn criter. 0.361643

F-statistic 5285486 Durbin-Watson stat 0.107251
Prob(F-statistic) 0.024493

Slika 1. Formiranje serije reziduala iz klaebg linearnog regresionog modela

Testiranjem stacionarnosti serije reziduala dobjerrezultat da je teo stacionarnoj
vremenskoj seriji (dobijena vrednost test statesfix niza od kritine vrednosti od -3,91),
tako da smo dobili potvrdu o postojanju kointegnssti u kretanju problemanih kredita i

realnih neto zarada.

Dependent Variable: D(RESIDOT)

Method: Least Squares

Date: 10/07/15 Time: 14:24

Sample (adjusted) 2009M03 2014M12
Included observations: 70 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.134754 0.049364 -2.729792 0.0081

@TREND 0.004184 0.001293 3.235033 0.0018
RESIDO1(-1) -0.400887 0.098689  -4.062141 0.0001
D(RESIDO1(-1)) -0.285865 0105674  -2706112 0.0087
R-squared 0.365906 Mean dependentvar 0.014854
Adjusted R-squared 0.337084 S.D. dependentvar 0.091260
S.E. ofregression 0.074304  Akaike info criterion -2.305867
Sum squared resid 0.364388 Schwarz criterion -2.177382
Log likelihood 8470536 Hannan-Quinn criter. -2.254831
F-statistic 12.69518 Durbin-Watson stat 2028773

Prob(F-statistic) 0.000001

Slika 2. DF test reziduala primenjen na vremenskywlsRESIDO1
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Date: 10/07115 Time: 14:35

Sample: 2008M12 2014012

Included observations: 70

Q-statistic probabilities adjusted for 3 dynamicregressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob.
o o 1-0.01..-0.01.. 00248 0875
o [ 2 0051 0051 0.2177 0897
= = 3 0212 0214 35994 0308
1=l 1= 4-013..-013.. 50723 0.280
L =N 5 0130 0111 63875 0270
rh vl 6 0.024 -0.00.. 64321 0377
1= 1= 7-016..-013. B7052 0275
o vl 8-002.-010. B7681 0.362
o e 9 0053 0107 B.9960 0.438
g o 1..-0.10.. -0.05.. 9.8579 0453
I ] 1= 1..-0.09..-0.12.. 10547 0482
I v 1..-0.04..-0.04.. 10716 0.553
o o 1..-0.00.. 0.082 10717 0.634
g 1= 1..-0.11..-0.15.. 11.848 0.619
= = 1. -017..-022.. 14551 0484
[y v 1. 0085 0170 15225 0508
o [N 1.-0.01.. 0.086 15256 0.577

Slika 3. Korelogram modela prikazanog na Slici 2.

Nakon potvrde prisustva kointegracije pristupamdctitenju uzrgnosti primenom
vektorskog autoregresionog modela, gde kao vaejalzimamo problemaine kredite u
bankarskom sektoru i desezonirane realne neto gasallao determinisike komponente
ve¢ korigtenu impulsnu vesSt&u varijablu (decembar 2009. godine), konstanttend. |
pored dobijenih pozitivnih rezultata analize uarasti na nivou osnovnih varijabli (na
drugoj docnji postoji jednostrana uZnmst) pristupiemo analizi na nivou njihovih prvih
diferenci. Pri analizi na nivou prvih diferenci wenskih serija sekvencijalni test je
izdvojio prvu docnju kao zrajnu, dok je prema informacionim kriterijumima pivdruga

docnja zna&ajna.

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 10/1415 Time: 23:57
Sample: 2008M12 2014112
Included observations: 65

Chi-sguared test statistics for lag exclusion
Mumbers in[] are p-values

D) D(XR) Joint
Lag 1 1.856234 2074060 24.50643
[0395297] [3.13e-05]  [6.32e-05]
Lag 2 2478169 0.451935 3227768

[0.289649] [0.797744] [0.520458]

Lag 3 2265051 0043432 2263428
[0.322219] [0623931] [0.514748]

Lag4 3764230 1580058 5681818
[0152268] [0453832]  [0.224204]

Lag5 4818101 2325110 6749100
[0.089901] [0.312686] [0.149756]

Lag6 2346172 0350530 2512661
[0.309411] [0839235] [0.642370]

df 2 2 4

Slika 4. Sekvencijalni test na Sestoj docnji
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VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: D(Z) D(XR)
Exogenous variables: C @TREND V200912
Date: 10/1415 Time: 23:58

Sample: 2008M12 2014112

Included observations: 65

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 294 5379 MNA 478e-07 -8.878090 -8 677378 -8.798896
1 307.1903 23.35815* 3.66e-07 -8.144316 -8.809795*  -0.012326%
2 311.5420 7.760485 2.62e-07* -0155106*  -B.626266 -8.970410
3 314.3452 4.826990 3.77e-07 -8.118315 -8.516177 -8.880733
4 317.1627 4.681377 3.92e-07 -9.081930 -8.345084 -8.791552
5 321.1269 6.342739 3.94e-07 -9.080829 -8.211074 -8.737655
6 3227208 2452092 4.27e-07 -9.006794 -8.003231 -8.610824

Slika 5. Test informacionih kriterijuma

Na prvoj docnji pristuna je normalna raspodelaje ndentifikovano znéjno prisustvo

autokorelacije.

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Residual Correlation (Doornik-Hansen)
Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 10/15/15 Time: 00:00

Sample: 2008M12 2014M12

Included observations: 69

Component  Skewness Chi-sq df Prob
1 0782274 6.924529 1 0.0085
2 0193746 0.504364 1 0.4776
Joint 7.428893 2 0.0244
Component Kurtosis Chi-sq df Prob
1 4588621 0.929266 1 0.3351
2 3107837 0476860 1 0.4898
Joint 1.406126 2 0.4951
Component  Jarque-Bera df Prob
1 7.853795 2 0.0197
2 0981224 2 0.6123
Joint 8835019 4 0.0654

Slika 6. Test normalnosti na prvoj docniji.

VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Mull Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h
Date: 10/15M15 Time: 00:02

Sample: 2008M12 2014M12

Included observations: 69

Lags Q-Stat Prob. Adj O-Stat Prob df
1 0243112 MA* 0.251761 NA* AT
2 3.286563 MA* 3.380911 NA* MA*
3 §.044497 0.0900 8.355116 0.0794 4
4 1344824 0.0973 14.09140 0.0794 8
5 15.51268 0.2146 16.31712 01771 12
G 1820731 0.3119 19.26838 0.2550 16
7 2487805 0.2061 26.69227 0.1441 20
g 27.07139 0.3011 2017326 0.2137 24
9 31.21782 0.3075 33.94166 0.2028 28
10 3499397 0.3278 38.35783 0.2034 3z
11 4021266 0.2890 4456627 0.1548 36
12 4428724 0.2956 49.49366 0.1443 40

Slika 7. Test autokorelacije na prvoj docniji
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U modelu reda docnje jedan nije p@®no prisustvo uzkmosti izmeu promene realnih

neto zarada i promene problendath kredita u bankarskom sektoru.

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 10/15/15 Time: 00:03

Sample: 2008012 201412

Included observations: 69

Dependent variable: D{Z)

Excluded Chi-sg df Prob.
DR} 0.974946 2 0.6142
All 0974946 2 06142

Dependentvariable: D(XR)

Excluded Chi-sg df Prob.
D(@) 1.158371 2 0.5604
All 1158371 2 05604

Slika 8. Test uzemosti na drugoj docnji
Na prvoj docnji nije prisutna normalna raspodela.

VAR Residual Mormality Tests

Orthogonalization: Residual Correlation (Doornik-Hansen)
Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 10/15/15 Time: 00:06

Sample: 2008M12 2014M12

Included observations: 70

Component Skewness Chi-sqg df Prob
1 -0.282648 1.070537 1 0.3008
2 0.251999 0.855882 1 0.3549
Joint 1926419 2 0.3817
Component Kurtosis Chi-sqg df Prob
1 5.045603 1319749 1 0.0002
2 2.685458 0.136314 1 07120
Joint 13.33380 2 0.0012
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 14 26803 2 0.0008
2 0992197 2 0.6089
Joint 15.26022 4 0.0042

Slika 9. Test normalnosti na prvoj docnji

c) Analiza uticaja kretanja bruto druStvenog proizvoda na nivo realnih

mese&nih neto zarada

Ukoliko logaritmovanu vrednost desezoniranog biieStvenog proizvoda na kvartalnom
nivou obelezimo sdszxk a kvartalnu seriju podataka o realnim nies® zaradama g, i

primenimo linearni regresioni model, dobijamo réatd koji nam ukazuju da kretanje
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bruto druSvenog proizvoda nije stait&ii znaiajno u objasSnjenju kretanja realnih neto

zarada.

Dependent Variable: P

Method: Least Squares

Date: 1011515 Time: 00:20

Sample (adjusted): 200804 201404
Included observations: 25 afier adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
c 10.70871 0.003558 3009.659 0.0000
DSZHK 0.233041 0.331367 0.703273 0.4389
R-squared 0.021051 MWean dependent var 10.70857
Adjusted R-squared -0.021512 S.D. dependentvar 0.017572
S.E. of regression 0.017760 Akaike info criterion -5.147134
Sum squared resid 0.007254 Schwarz criterion -5.049624
Log likelihood 66.33918 Hannan-CQuinn criter. -5.120089
F-statistic 0.494592 Durbin-Watson stat 1132987
Prob(F-statistic) 0.438944

Slika 1. Klaséan linearni model primenjen na osnovne vremensiie se

Dependent Variable: D(P)

Method: Least Squares

Date: 10/15/15 Time: 00:24

Sample (adjusted): 200901 201404
Included observations: 24 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error -Statistic Prob
c 0.000281 0.003954 0.071053 0.9440
D{DSZXK) 0.185206 0.301151 0.614994 0.5449
R-squared 0.016901 Mean dependentvar 9.24E-05
Adjusted R-squared -0.027785 S.D. dependentvar 0.019052
S.E. of regression 0.019315 Akaike info criterion -4.976252
Sum squared resid 0.008207 Schwarz criterion -4.878081
Log likelinood 61.71502 Hannan-Quinn criter. -4.950207
F-statistic 0.378218 Durbin-Watson stat 2.306082
Prob(F-statistic) 0.544868

Slika 2. Klaséan linearni regresioni model primenjen na prve ifece vremenskih serija

Dependent Variable: DIRESIDO4)

Method: Least Squares

Date: 101515 Time: 00:32

Sample (adjusted): 200901 201404
Included observations: 24 after adjustments

Wariable Coefficient 5td. Error +Statistic Prob
RESIDO4({-1) -0.568019 0.192074  -2.957299 0.0073
c 0.000254 0.003337 0.076230 0.9399
R-squared 0.284451 Mean dependentvar 0.000330
Adjusted R-squared 0251926 SD. dependentvar 0.018901
5.E. of regression 0.016348 Akaike info criterion -5.309811
Sum squared resid 0.005879 Schwarz criterion -5.211640
Log likelihood 6571773 Hannan-Quinn criter. -5.2B3766
F-statistic 8.745615 Durbin-Watson stat 1.848202
Prob(F-statistic) 0.007279

Slika 3. DF test reziduala primenjen na vremengkijlsRESIDO04 radi testiranja kointegracije

Statisttka zn&ajnost bruto drusStvenog proizvoda u objasnjenjwaivealnim neto zarada
ne postize se ni kada u model ukijao bruto druStveni proizvod sa kasnjenjem od jegno
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dva, do cetiri kvartala. Na osnovu formirane serije rezidRESID04 iz modela
zasnovnog na osnovnim vrednostima vremenskih semvrdili smo da ne postoji
kointegrisanost u kretanju realnih neto zarada dbfgmaténih kredita u bankarskom
sektoru. Odldili smo se da primenimo VAR model na prve diferencemenskih serija
kojima opisujemo kretanje desezoniranih realnihonearada i desezoniranog bruto
drustvenog proizvoda. Model kao varijable ukljje varijableciju uzratnost ispitujemo, a
kao deterministke komponente \e prethodno kori&ne impulsne vestke varijable
(V201301, V201401 i V201002). Na prvoj docnji pgstmrmalna raspodela i odustna je

autokorelacija ali Grejndzerov test u&mosti nije pronaSao potvrdu o0 postojanju

. .
uzrotnostil.
VAR Granger Causality/Block Exageneity Wald Tests VAR Residual _F'ﬂrlmam_eau Tests for Autt_]mrrelaiiuns
Date: 11/03/15 Time: 1656 MNull Hypothesis: no residual autocorrelations up tolagh
Sample: 200803 201404 Date: 11/0315 Time: 1656
Included observations: 23 Sample: 2008Q3 201404
Included obsernvations: 23
Dependent variable: D(P} Lags Q-Stat Prob.  AdjQ-Stat Prob dr
Excluded Chi=q il Prob 1 2. 664571 NAF 2785688 NA® A
DOSZK) 0202132 ] 0.6530 2 8777182 00669 9480452  0.0502 4
3 11.41666 01792 1251574  0.1296 g
Al 0202132 1 0.6530 4 1430030 02819 1600857 01909 12
5 16.50172 04185  18.81950 02781 16
i 17.96346 05888 2079716 04002 20
Dependent variable: D(DSZXK) 7 2021916 06842 2403073 04503 24
) 8 21.33878 08109 2575647 05864 28
Exduged Chi-<q o Prob 9 2423174 08359 3050019 05420 32
10 2622295 08842 3403211 05625 36
D(P 2225557 1 01357
sl 11 2873685 00074 3835040 05219 40
Al 2095557 1 01357 12 3099647 09305 4357507 04897 44
Slika 4. Test uzemosti na prvoj docnji Slika 5. Test autaiacije na prvoj docnji

VAR Residual Normality Tests

Onthogonalization: Residual Correlation (Doornik-Hansen)
Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 11/02/15 Time: 16:57

Sample: 200803 201404

Included observations: 23

Component Skewness Chi-sq df Prob
1 -0.143601 0.114939 1 0.7246
2 -0.242137 0.638921 1 0.4241
Joint 0.753860 2 0.8860
Component Kurtosis Chi-sg df Prob
1 3.405266 3.079722 1 0.0793
2 2371008 0137797 1 07105
Joint 3.217519 2 0.2001
Component  Jarque-Bera df Prob
1 3.194681 2 0.2024
2 0776718 2 06782
Joint 3.971379 4 0.4009

Slika 6. Test normalnosti na prvoj docnji
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d) Analiza uticaja realnih mese&nih neto zarada na nivo problematénih kredita

u sektoru privrede

Na osnovu dobijenog rezultata zakljjemo da realne me&ge neto zarade nisu statisi

zn&ajne za objasSnjenje stope probleraith kredita u sektoru privrede.

Dependent Variable: DY)

Method: Least Squares

Date: 11/03/15 Time: 17:09

Sample (adjusted): 2009M02 2014M12
Included observations: 71 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.010608 0.005696 1.862073 0.0669

D{XR) -0.099035 0247254  -0.400541 0.6900

R-squared 0.002320 Mean dependentvar 0.010634

Adjusted R-squared -0.012139 3SD. dependentvar 0.047703

5.E. of regression 0.047992 Akaike info criterion -3.207802

Sum squared resid 0.158923 Schwarz criterion -3.144065

Log likelihood 115.8770 Hannan-Quinn criter. -3.182456

F-statistic 0.160433 Durbin-Watson stat 1.743720
Prob(F-statistic) 0.689996

Slika 1. Primena klagnog linearnog regresionog modela na prve difererregnenskih serija

Dependent Variable: DY)

Method: Least Squares

Date: 11/0315 Time: 17:10

Sample (adjusted): 200902 2014M12
Included observations: 71 after adjustments

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Frob.
c 0.010627 0.005673 1.873337 0.0653
D(XR(-1)) 0.208339 0.245090 0.846595 0.4001
R-squared 0.010281 Mean dependentvar 0.010634
Adjusted R-squared -0.004063 3.D. dependentvar 0.047703
S.E. of regression 0047800  Akaike info criterion -3.215813
Sum squared resid 0.157655 Schwarz criterion -3.152076
Log likelinood 116.1614 Hannan-Quinn criter. -3.190467
F-statistic 0716725 Durbin-Watson stat 1.733584
Prob(F-statistic) 0.400147

Slika 2. Primena klagnog linearnog regresionog modela na prve diferempoemenskih serija

(altarnativna specifikacija 1)
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Dependent Variable: DY)
Method: Least Squares
Date: 11/03/15 Time: 17:10

Sample (adjusted): 2009M03 2014M12

Included observations: 70 after adjus

tments

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Frob.

c 0.009844 0.005718 1721711 0.0897

D{XR(-2)) -0.107499 0246583  -0.435954 0.6643

R-squared 0.002787 Mean dependent var 0.009826

Adjusted R-squared -0.011878 SD. dependentvar 0.047556

S.E. of regression 0.047838 Akaike info criterion -3.2138489

Sum squared resid 0.155614 Schwarz criterion -3.148606

Log likelihood 114.4847 Hannan-Qwinn criter. -3.188331

F-statistic 0.190056 Durbin-Watson stat 1.731545
Prob(F-statistic) 0.664251

Slika 3. Primena klagnog linearnog regresionog modela na prve difererregnenskih serija

(altarnativna specifikacija 2)

Dependent Variable: DY)
Method: Least Squares
Date: 11/0315 Time: 17:11

Sample (adjusted): 2009M04 2014M12
Included observations: 69 after adjustments

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Frob.

c 0.007847 0.005440 1.442635 0.1538

D{XR(-3)) 0.078346 0.233809 0.335085 0.7386

R-squared 0.001673 Mean dependent var 0.007842

Adjusted R-squared -0.013227 SD. dependentvar 0.044889

S.E. of regression 0.045185 Akaike info criterion -3.327538

Sum squared resid 0136794 Schwarz criterion -3.262781

Log likelihood 116.8000 Hannan-Quinn criter. -3.301846

F-statistic 0.112282 Durbin-Watson stat 1.879586
Prob(F-statistic) 0.738608

Slika 4. Primena klaghog linearnog regresionog modela na prve difererregnenskih serija

(altarnativna specifikacija 3)

Dependent Variable: DY)

Method: Least Squares

Date: 11/0315 Time: 1711

Sample (adjusted): 2009M05 2014M12
Included observations: 68 after adjustm

ents

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Frob
c 0.007564 0.005513 1.372115 0.1747
DR(-4)) 0.097059 0.236569 0.410277 0.6829
R-squared 0.002544 Mean dependentvar 0.007586
Adjusted R-squared -0.012569 S.0D. dependentvar 0.045172
S.E. of regression 0.045455  Akaike info criterion -3.315201
Sum squared resid 0.136369 Schwarz criterion -3.249921
Log likelihood 1147168 Hannan-Quinn criter. -3.289335
F-statistic 0168328 Durbin-Watson stat 1.786412
Prob(F-statistic) 0.682931

Slika 5. Primena klagnog linearnog regresionog modela na prve difererregnenskih serija

(altarnativna specifikacija 4)
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Dependent Variable: DY)

Method: Least Squares

Date: 11/03M15 Time: 17:11

Sample (adjusted): 2009M06 2014012
Included observations: 67 after adjustments

Variable Coefiicient Std Error t-Statistic Prob
c 0.005690 0.005256 1.082630 0.2830
DXR(-5)) -0.053797 0.225111  -0.238978 0.8119
R-squared 0.000878 Mean dependentvar 0.005684
Adjusted R-squared -0.014493 35.D. dependentvar 0.042712
S.E. of regression 0.043021 Akaike info criterion -3.424876
Sum squared resid 0.120301 Schwarz criterion -3.359064
Log likelihood 1167333 Hannan-Quinn criter. -3.308834
F-statistic 0.057111  Durbin-Watson stat 1.886941
Prob(F-statistic) 0.811874

Slika 6. Primena klagnog linearnog regresionog modela na prve diferemmegnenskih serija

(altarnativna specifikacija 5)

Dependent Variable: D(Y)

Method: Least Squares

Date: 11/03M15 Time: 17:12

Sample (adjusted). 2009M07 2014M12
Included observations: 66 after adjustments

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Prob.
c 0.005711 0.005312 1.075243 0.2863
D{XR(-6)) 0.183827 0.225846 0.813949 0.4187
R-zquared 0.0102456 Mean dependentvar 0.005688
Adjusted R-squared -0.005219 SD. dependentvar 0.043040
S.E. ofregression 0.043152  Akaike info criterion -3.418355
Sum squared resid 0119172  Schwarz criterion -3.352002
Log likelihood 1148057 Hannan-Qwinn criter. -3.392136
F-statistic 0.662514 Durbin-Watson stat 1.887184
Prob(F-statistic) 0.418692

Slika 7. Primena klagnog linearnog regresionog modela na prve difererregnenskih serija

(altarnativna specifikacija 6)

Iz modela zasnovanog na osnovnim vrednostima vrekeeserije formiramo seriju

reziduala koju oznsavamo sa RESIDO3 i analiziramo njenu stacionarnost.

Dependent Variable: Y

Method: Least Squares

Date: 101515 Time: 00:40

Sample (adjusted): 2009M01 2014M12
Included observations: 72 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c 12.23500 0.022031 555.3464 0.0000

XR 2480012 1.035280 2395498 0.0193
R-squared 0.075766 Mean dependentvar 1223502
Adjusted R-squared 0.062563 S.D. dependentvar 0.193079
S.E. of regression 0.186942 Akaike info criterion -0.488654
Sum squared resid 2446306 Schwarz criterion -0.425414
Log likelihood 1959155 Hannan-Qwinn criter. -0.463478
F-statistic 5738411 Durbin-Watson stat 0171125
Prob(F-statistic) 0.019276

Slika 8. Formiranje serije reziduala iz klaebg linearnog regresionog modela

442



Primenom DF testa reziduala zakijjemo da je serija reziduala stacionarna $to nam
potvrduje da postoji kointegrisanost u kretanju realretorearada i problematiih kredita

u sektoru privrede.

Dependent Variable: D(RESID03)

Method: Least Squares

Date: 101515 Time: 00:43

Sample (adjusted): 2009M02 2014012
Included observations: 71 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error +Statistic Prob
RESIDOD3(-1) -0.422835 0.078956 -5.355328 0.0000
c -0.085031 0.027561  -3.085179 0.0029
@TREND("2008M127) 0.002585 0.000713 3.625419 0.0006
R-squared 0320127 Wean dependentvar 0.011327
Adjusted R-squared 0.300131 S.D. dependentvar 0.076487
S.E. of regression 0.063987 Akaike info criterion -2.618926
Sum squared resid 0278418 Schwarz criterion -2 523320
Log likelihood 9597188 Hannan-Quinn criter -2 530907
F-statistic 16.00934 Durbin-Watson stat 2410706
Prob{F-statistic) 0.000002

Slika 9. DF test reziduala primenjen na vremenskywlsRESIDO3 u cilju testiranja kointegracije

lako smo dobili potvrdu o postojanju uZnosti na nivou osnovnih vremenskih serija (na
drugoj docniji), pre konmog potvdivanja da |li realne neto zarade cuti na nivo
problemattnin kredita u sektoru priviede moramo sprovestiliamana nivou prvih
diferenci ovih serija. Oba testa za dtivanje reda docnje, sekvencijalni test i informacio
kriterijumi, u sli&aju modela zasnovanog na prvim diferencama, patvied zna&ajnost

prve docnje.

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 101515 Time: 01:05
Sample: 2008M12 2014012
Included observations: 65

Chi-squared test statistics for 1ag exclusion
Mumbers in [] are p-values

DY) DiXR) Joint
Lag1 2329185 2017068 2335684

[0312050]  [417e-05]  [0.000107)
Lag2 1274978 0291324 1633129

[0.528618]  [0.864450]  [0.802326]

Lag3 1623425 0.858627 2446103
[0.444097]  [0.650956]  [0.654312)

Lag4 1451870 1642002 2030332
[0562179]  [0.439793]  [0.569551)

Lags 1023404 1282509 2279180
[0599474]  [0526608]  [0.684562)

Lag6 1896264 1350642  3.066337
[0387460] [0508993]  [0.545786]

df 2 2 4

Slika 10. Sekvencijalni test na Sestoj docnji
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VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: D(Y) D(XR)
Exogenous variables: C

Date: 10/15M15 Time: 01:05
Sample: 2008012 2014M12
Included observations: 65

Lag LoglL LR FPE AIC sC HQ

0 2638975 NA 1.08e-08 -8.058384 -7.991480 -8.031986
1 2771860 25.35048% 8.15e-07* -8.344186" 8143473 -B.2649927
2 2799422 5088366 8.47e-07 -8.305915 -7.971394 -8.173925
3 282.0893 3.831605 8.98e-07 -8.248000 -7.780571 -8.064114
4 2834646 2369743 9.76e-07 -8.168140 -7.566002 -7.930558
5 254 7858 2195300 1.06e-08 -8.085717 -7.349770 -7.795339
6 286.6483 2.979986 1.14e-06 -8.019947 -7.150192 -7.676773

Slika 11. Test informacionih kriterijuma

Medutim, na prvoj docnji nije prisutna normalna raspladi nije mogde uvaienjem
dodatnih impulsnih vestkih promenljivih za poznate dogaje da&i do normalne
raspodele, tako da se ne moze oceniti ¢armsti izmeu promene realnih me&@h neto

zarada i promene problematih kredita u sektoru privrede.

VAR Residual Mormality Tests

Orthogonalization: Residual Correlation (Doornik-Hansen)
Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 10/15i15 Time: 01:09

Sample: 2008M12 2014M12

Included observations: 70

Component  Skewness Chi-sq df Prob
1 -0.534598 3581157 1 0.0584
2 0.204224 0.566524 1 0.4516
Joint 4147681 2 0.1257
Component Kurtosis Chi-sq df Prob
1 6172100 18.74744 1 0.0000
2 2747432 0.012652 1 09104
Joint 18.76009 2 0.0001
Component  Jarque-Bera df Prob
1 2232859 2 0.0000
2 0579177 2 0.7486
Joint 22.90777 4 0.0001

Slika 11. Test normalnosti na prvoj docnji

Imajuéi u vidu da primenom VAR modela zbog odsustva ndmenaaspodele nije bilo
mogute pouzdano proceniti uticaj promene realnih net@da na nivo problemétiih

kredita u sektoru privrede, ponovo sedamo na klasini linearni regresioni model koji
koristi prve diference (na petku ovog pogljavlja) i prihvatamo dobijene reztdtala
promena realnih me&eih neto zarada nije bitan faktor u objasSnjenju npeae

problematénih kredita u sektoru privrede.
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e) Analiza uticaja realnih neto zarada na nivo problenati¢nih kredita u

sektoru stanovnistva

Na osnovu dobijenog rezultata zaklijemo da su realne meése neto zarade statgi

zn&ajne za objasnjenje stope probleraith kredita u sektoru stanovniStva.

Dependent Variable: D(W)

Method: Least Squares

Date: 10/06/15 Time: 17:03

Sample (adjusted): 2009M10 2014M12
Included observations: 63 after adjustments

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Prob.
Cc 0.009989 0.002478 4.031709 0.0002
D(XR(-9)) -0.225906 0.105424  -2.142836 0.0363
V201005 0.086814 0.019586 4.432503 0.0000
V201112 -0.072514 0.019366  -3.744334 0.0004
V201006 0.043844  0.019442 2255074  0.0279
R-squared 0.442207 Mean dependentvar 0.010928
Adjusted R-squared 0.403738 SD. dependentvar 0.024853
S.E. of regression 0.019191 Akaike info criterion -4.992729
Sum squared resid 0.021361 Schwarz criterion -4.822639
Log likelihood 162.2710 Hannan-Quinn criter. -4.925832
F-statistic 11.49529 Durbin-Watson stat 1.938332
Prob(F-statistic) 0.000001

Slika 1. Klasini linearni regresioni model primenjen na prve difiece vremenskih serija

Date: 1007115 Time: 1412

Sample: 2008M12 2014112

Included observations: 63

Q-statistic probabilities adjusted for 4 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob..

! Lu I I.w 1 0023 0023 00345 0853 e
=t -1 2 0173 0172 2.0409 0.260 ies: Resi
K NN 3-0.02.. -0.03. 20839 0555 m 2:;27,1333‘;’,33'32014M12
nr X 4 0068 0041 24085 0.661 124 Observations 63
= = 5-0.19.. -0.18... 5.0223 0.413
[ [ 6-002 -003. 50663 0535 104 Mean 1.29e-18
1= = 7-018. -012. 75128 0377 Median 0.000000
K N 2 0.041 0084 7.6360 0.470 84 Maximum 0.047306
g [N 9-0.13.. -0.07... 9.0269 0.435 Minimum -0.055328
i X 1. 0082 0043 95523 0481 6 Std. Dev. 0.018561
vl o 1..-0.00.. 0.07. 10.289 0.505 Skewness  -0.161780
[y = | = 1. 0306 0.262 17.800 0.122 a Kurtosis 3.939622
1 = 1.-042. 013 19.009 0123
v =1 1..-0.00.. -0.13.. 19.012 0.164 2] Jarque-Bera  2.592396
o o 1. -0.08. -002. 19565 0189 Probabilty ~ 0.273570
Ve CE 1. 0407 0083 20.559 0.196 o [ M
= o 1..-015.. 005.. 22742 0.158 006 004 002 000 002 004

Slika 2. Korelogram modela na Slici 1. ik&B. Test normalnosti modela na Slici 1.
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Heteroskedasticity Test Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.627775 Prob. F(4,58) 0.6448
Obs*R-squared 2.614384 Prob. Chi-Square(4) 0.6243
Scaled explained 55 3.256910 Prob. Chi-Square(4) 0.5158
Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 10/0715 Time: 14:12
Sample: 2009M10 2014M12
Included observations: 63

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Prob.
c 0.000355 7.66E-05 4637432 0.0000
D{XR{-9)) 0.003967 0.003259 1.217319 0.2284
V201005 -0.000242 0.000605  -0.309504 0.6908
V201112 -0.000326 0.000599  -0.545120 0.5878
V201006 -0.000427 0.000601 -0.710900 0.4300
R-squared 0.041498 Mean dependent var 0.000339
Adjusted R-squared -0.024605 SD. dependentvar 0.000586
S E ofregression 0.000593  Akaike info criterion -11.94617
Sum squared resid 2 04E-05 Schwarz criterion -11. 77608
Log likelihood 381.3043 Hannan-Quinn criter. -11.87927
F-statistic 0.627775 Durbin-Watson stat 2071318
Prob{F-statistic) 0.644612

Slika 4. Test heteroskedastpsti modela na Sl.1.

Ramsey RESET Test

Eguation: REGDWDXR

Specification: D(W) C D(XR(-9)) V201005201112 V201006
Omitted Variables: Squares of fitted values

t-statistic 1.370912 57 0.1758

F-statistic 1879400  (1,57) 01758
Likelihood ratio 2043721 1 0.1528

Slika 5. Test specifikacije modela na Slici 1.

Proveravamo da li postoji kointegrisanost u kretamalnih neto zarada i problengaiih
kredita u sektoru stanovniStva. Iz modela zasnoyam@a osnovnim vrednostima
vremenskih serija formiramo seriju rezdiuala (RE®D i testiramo da li je formirana
serija reziduala stacionarna.

Dependent Variable: W

Method: Least Squares

Date: 101515 Time: 01:19

Sample (adjusted): 2009101 2014112
Included observations: 72 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.

C 10.69816 0.028567 374.4918 0.0000

KR 2120721 1.342408 1.579788 0.1187
R-squared 0.034426 WMean dependentvar 10.69817
Adjusted R-squared 0020632 S.D.dependentvar 0.244940
S.E. ofregression 0242400 Akaike info criterion 0.030832
Sum squared resid 4113051 Schwarz criterion 0.094172
Log likelihood 0886461 Hannan-Quinn criter. 0.056108
F-statistic 2485731 Durbin-Watson stat 0.053257
Prob(F-statistic) 0.118664

Slika 6. Formiranje serije reziduala iz klaebg linearnog regresionog modela
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Dependent Variable: D(RESID04)

Method: Least Squares

Date: 10/15/15 Time: 01:20

Sample (adjusted): 2009M02 2014M12
Included observations: 71 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t+-Statistic Frob.
RESIDO4(-1) -0.495581 0.098597  -5.026329 0.0000
C -0.188900 0.042824 4411077 0.0000
@TREMD("2008M127) 0.005390 0.001132 4. 760656 0.0000
R-squared 0.272787 Mean dependentvar 0.013474
Adjusted R-squared 0.251398 S.D. dependentvar 0.054269
S.E. ofregression 0.046954 Akaike info criterion -3.237943
Sum squared resid 0.149921 Schwarz criterion -3.142337
Log likelihood 117.9470 Hannan-Quinn criter. -3.199923
F-statistic 12.75383 Durbin-Watson stat 2197869
Prob(F-statistic) 0.000020

Slika 7. DF test reziduala primenjen na vremengkijlsRESIDO04 u cilju testiranja kointegracije

DF test reziduala je potvrdio prisustvo stacionatno time ukazao da postoji
kointegrisanost u kretanju realnih neto zarada obf@maténih kredita u sektoru

stanovnistva.

Potvrdili smo da je prisutna uztoost na nivou osnovnih vremenskih serija, na drugoj
docnji. Prelazimo na analizu na nivou prve difeeerfpromena vrednosti posmatranih

varijabli). Primenom odgovarajin testova prva i druga docnja se prepoznaju kao
zn&ajne.

Dcte 107515 Time 0134

Sample: 2008M12 2014M12
Included observations: 65

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
MNumbers in [] are p-values

D(w) D{XR) Joint

Lag1 0.621170 24.94186 26.46222
[0733018] [3.84e-06] [2.55e-05]

Lag2 1992884  0.566477 2.896675
[0369191] [0.753340] [05756263]

Lag3 0.624752 0.639565 1.259874
[0.731707]  [0.726307) [0.868146]

Lag4 0.242908 3.047757 3.231852
[0.885632] [0.217865] [0.519802]

Laghs 2163503 1.346385 3.383314
[0.339001]  [0.510078) [0.495841]

Lagg 0.877405 1.176951 1.882161
[0.644873] [0.555173] [0.757421]

df 2 2 4

Slika 8. Sekvencijalni test na Sestoj docnji
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VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: D(W) D(XR)
Exogenous variables: C @TREND
Date: 1011515 Time: 01:34
Sample: 2008M12 2014M12
Included observations: 65

Lag Logl LR FPE AlIC sC HQ

0 298.1405 NA 4.02e-07 -9.050478 -8.916670 -8.997882
1 310.8072 2377430 3.08e-07 -8.317144 -9.049527  -8.211552
2 316.5650 10.45272* 2.92e-07" -9.371232°  -8.9689808 -0.212844
3 318.8627 4029813 3.08e-07 -9.318853 -8.783619 -9.107669
4 319.7719 1.538609 3.40e-07 -9.223751 -8.554709 -8.959771
5 322.0496 3714427 3.60e-07 -9.170758 -8.367907 -8.853981
[} 3232333 1.857416 3.94e-07 -9.084101 -8.147441 -8.714528

Slika 9. Test informacionih kriterijuma

VAR Residual Narmality Tests

Orthogonalization: Residual Correlation (Doornik-Hansen)
Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 1011515 Time: 01:37
Sample: 2008M12 2014M12
Included observations: 69

Component  Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.473598 2.829961 1 0.0925
2 0.147907 0.295615 1 0.5866
Joint 3.125575 2 0.2096
Component Kurtosis Chi-=sq df Prob
1 4907372 8.481510 1 0.0036
2 2697706 0.014088 1 0.9055
Joint 8.4955098 2 0.0143
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 11.31147 2 0.0035
2 0.209702 2 0.8565
Joint 11.62117 4 0.0204

Slika 11. Test normalnosti na drugoj docniji

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 10/15M15 Time: 01:36
Sample: 2008M12 2014M12
Included observations: 69

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Mumbers in [] are p-values

D(W) D(XR)

Joint

Lag1 0.254003 3584086 36.19433
[0.280693] [1.65e-08] [ 2.64e-07]

Lag2 2888804 5.738661 9.315621
[ 0.235876] [0.056737] [0.053677]

df 2 2

4

Slika 10. Sekvencijalni test na drugoj docnj

VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Mull Hypothesis: no residual autocorrelations up to lagh
Date: 10/15/M15 Time: 01:38

Sample: 2008M12 2014M12

Included observations: 69

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 1.105567 MA* 1121825 MA* MA*
2 1.817900 NA* 1.855422 MAF MAZ
3 2313339 0.6783 2373381 0.6674 4
4 7.413052 0.4928 7.786923 0.4545 8
5 9.601738 0.6509 10.14660 0.6031 12
[} 10.99717 0.8097 11.67493 0.7680 16
7 18.61331 0.5471 20.15096 0.4485 20
g 20.96776 0.6406 2281418 0.5308 24
9 2361231 0.7018 2585542 0.5810 28
10 25.62580 0.7799 28.21018 0.5589 32
11 29.09963 0.7858 3234284 0.5433 36
12 33.98189 0737 38.25294 0.5491 40

Slika 12. Test autokorelacije na drugoj docniji

Na drugoj docnji nije prisutna normalna raspodBlelazimo na analizu prve docnje.
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VAR Residual Mormality Tests

Orthogonalization: Residual Correlation (Doornik-Hansen)
Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 101515 Time: 01:41

Sample: 2008M12 2014012

Included observations: 70

Component Skewness Chi-sqg df Prob.
1 (0.224990 0.685395 1 0.4077
2 0.255724 0.880787 1 0.3480
Joint 1.566182 2 0.4570
VAR Lag Exclusion Wald Tests Component Kurtosis Chi-sq df Prob
Date: 10/15M15 Time: 01:40
Sample: 2008M12 2014012 1 4479917 §.762584 1 0.0031
Included obsernvations: 70 2 2459033 0.599379 1 0.3429
Chi-squared test statistics for lag exclusion Joint 9.661963 2 0.0080
Mumbers in[] are p-values
D(W) DXXR) Joint Compenent  Jarque-Bera df Prob.
Lag 1 2106379 2841276 30.30160 1 9447980 2 0.0089
[0.348823] [6.76e-07] [4.25e-06] 2 1.780165 2 0.4106
df P 2 4 Joint 11.22814 4 0.0241

Slika 13. Sekvencijalni test na prvoj docnji Slika 14. Test normalnosti na prvoj docnji

Na prvoj docnji ne postoji normalna raspodela igzbmga nije mogée oceniti uzrénost. S
obzirom da smo prethodno dobili potvrdu o postajakgintegrisanosti, pokuéamo da

postavimo model sa korekcijom ravnotezne greske.

Dependent Variable: D(W)

Method: Least Squares

Date: 11/0315 Time: 17:46

Sample (adjusted): 200910 2014012
Included observations: 63 after adjustments

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Prob
RESID04(-1) 0.019094 0.013254 1.440689 0.1550
DXR(-9)) -0.219715 0117211 -1.874528 0.0659
V201005 0.102829 0.021982 4677812 0.0000
V201112 -0.062293 0.021353  -2.917278 0.0050
V201008 0.058171 0.021659 2.685751 0.0094
R-squared 0.310556 Mean dependentvar 0.010928
Adjusted R-squared 0.263008 SD.dependentvar 0.024853
S.E. ofregression 0.024336  Akaike info criterion -4780832
Sum squared resid 0.026402 Schwarz criterion -4.610742
Log likelihood 1555962 Hannan-Quinn criter. -4713934
Durbin-Watson stat 1.594095

Slika 15. Model sa korekcijom ravnotezne greske

Bez sprovdenja neohpodnog daljeg testiranja odmah piéujggno da se dugotoa
ravnoteZzna veza ne pokazuje kaocajaa, tako da se wamo prvobitno postavljenom
klasicnom linearnom regresionom modelu primenjenom na piiferencije koji prikazuje
da promena realnim meseh neto zarada sa kasnjenjem od devet mese&®@ of nivo

problematénih kredita u sektoru stanovnistva.
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f) Analiza uticaja solidarnog poreza na nivo problematnih kredita u

sektoru stanovnisStva

Uvodimo u prethodno razvijeni model impulsnu véKtavarijablu koja uzima vrednost 1 u
trenutku uvdenja solidarnog poreza (januar 2014. godine) ienuttednosti u ostalim

mesecima i utavamo da poseduje stattstil zna&ajnost sa kaSnjenjem @etiri meseca.

Dependent Variable: DVW)

Method: Least Squares

Date: 10/07/15 Time: 21:25

Sample (adjusted): 2009M10 2014M12
Included observations: 63 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Stafistic Prob
o 0.009185 0.002381 3.857967 0.0003
DXR(-91) -0.251985 0.100953  -2.496075 0.0155
V201005 0.086874 0.018664 4 654683 0.0000
V201112 -0.071899 0018456  -3.895694 0.0003
V201008 0.045122 0.018534 2434593 0.0181
SOLPOR(-4) 0.048580 0.018532 2.621386 0.0112
R-squared 0.502217 Mean dependentvar 0.010928
Adjusted R-squared 0458552 S.D. dependentvar 0.024853
S.E. ofregression 0.018287 Akaike info criterion -5.074807
Sum squared resid 0.0190683 Schwarz criterion -4.870699
Log likelihood 165.8564 Hannan-Quinn criter. -4.994531
F-statistic 1150155 Durbin-Watson stat 1962738

Prob{F-statistic) 0.000000

Slika 1. Model zasnovan na prvim diferencama

Date: 10/07/15 Time: 21.56
Sample: 2008M12 2014012
Included observations: 63

Q-statistic probabilities adjusted for 5 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob..
e [ 1 0011 0011 00080 0829
=N =r 2 0153 0153 15815 0454
[ [ 3 0024 0022 16219 0654
[ [ W 4 0050 0027 17977 0772
=] =1 5-014. -015. 3.2440 0.662
g g 6-0.05. -0.06.. 34707 0748
=l (=[] 7-012.-010. 48932 0672
o ol 8 0.047 0079 50597 0.751
= g 9 -0.15. -0.10.. 6.8006 0.858
o [y 1. 0098 0083 75385 0674
1= ] =] 1.-018.-018. 10228 0510
=] o 1. 0265 0.249 15852 0.198
[N [ 1. -0.09..-0.09. 16.637 0.218
e g 1. -0.00..-0.07. 16.638 0.276
ol [ 1. -006_-006_ 17019 0318
o [ 1. 0134 0114 18578 0291
g [ 1. -011..-0.05. 19.807 0.234

Slika 2. Korelogram modela na Slici 1.

Heteroskedasticity Test Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0512992 Prob. F(557) 07653
Obs*R-squared 2712878 Prob. Chi-Square(5) 07441
Scaled explained 55 3.243313  Prob. Chi-Square(5) 0.6625
Test Equation.
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 10/07115 Time: 21:57
Sample: 2009M10 2014012
Included observations: 63
Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob.
c 0.000323 6.92E-08 4.670070 0.0000
DXR(-9)) 0.0023192 0.002936 1.087390 0.2814
V201005 -0.000232 0.000543  -0.428021 0.6702
vao1112 -0.000200 0.000537  -0.559201 0.5782
V201006 -0.000221 0.000529  -0.707537 0.4821
SOLPOR(-4) -0.000221 0.000539  -0.706655 0.4827
R-squared 0.043062 Mean dependentvar 0.000303
Adjusted R-squared -0.040880 $S.D. dependentvar 0.000521
S.E. ofregression 0.000532 Akaike info criterion -12.15008
Sum squared resid 1.61E-05 Schwarz criterion -11.94598
Log likelihood 388.7277 Hannan-Quinn criter. -12.06981
F-statistic 0.512992 Durbin-Watson stat 1.934038
Prob(F-statistic) 0.765304

8lk Test heteroskedastipsti modela na Sl. 1.
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Series: Residuals
144 Sample 2009M10 2014M12
12l Observations 63 Ramsey RESET Test
Mean 2.31e-18 Equation: REGDWDXR
10 Med .9de-
Medan - 6.9de18 Specification: D(W) C D(XR{-9)) V201005 V201112 V201006 SOLPOR(-4)
8 Minimum -0.053597 Omitted Variables: Squares of fited values
Std. Dev. 0.017535
6 Skewness -0.348941 "
Kurtosis 3.920922 Jalue—d.f—EmllamthL
“ t-statistic 1586600 56 0.1182
] Jarque-Bera  3.504731 F-statistic 2517298 (1,56) 0.1182
2 Probabili 0.173363 S - ' .
e ] = s Likelihoad ratio 2770155 1 0.0960

Slika 4. Test normalnosti modela na Sl. 1. Slika 5. Test specifikacije modela na Slici 1.

Prilog 4 — Analiza uticaja stope nezaposlenosti na nivo pbtematiénih
kredita

a) Analiza uticaja stope nezaposlenosti na nivo probheatiénih kredita u

bankarskom sektoru

Vremenska serija kojom opisujemo kretanje stopeapezienosti je nestacionarna serija

tako da primenjujemo linearni regresioni model naemiference.

Dependent Variable: D(Z)

Method: Least Squares

Date: 101615 Time: 2312

Sample (adjusted): 2009M07 2014112
Included observations: 66 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Stalistic Prob.
c 0.013873 0.002562 5.414308 0.0000
D{STN) 0.961125 0.544020 1.766709 0.0827
D(STN(-8)) 0.621217 0.301099 2.062164 0.0437
V200812 -0.121586 0018601  -6.536368 0.0000
201008 0.085962 0.018628 4.614579 0.0000
V201008 0.049981 0.019375 2579698 0.0125
V201206 -0.086573 0018724 -4 623657 0.0000
201210 -0.095709 0.018716  -5.113760 0.0000
V201304 -0.074091 0018949  -3910093 0.0003
V201210 -0.060607 0.018867  -2.212200 0.0022
R-squared 0.715593 Mean dependent var 0.011345
Adjusted R-squared 0669884 8D dependentvar 0.032082
S.E. of regression 0.018433  Akaike info criterion -5.010657
Sum squared resid 0.019027  Schwarz criterion -4.678891
Log likelihood 175.3517  Hannan-Quinn criter. -4 879560
F-statistic 15.658563  Durbin-Watson stat 1773471
Prob(F-statisticy 0.000000

Slika 1. Primena klagnog linearnog regresionog modela na prve difererregnenskih serija

Kontinuirani rast problematnih kredita u posmatranom periodu prekida nekoliko
jednokratnih strukturnih lomova, tako da u modebdimo viSe impulsnih ve&taih
varijabli. U decembru 2009. godine Narodna bankhij&rusvaja izmenu Odluke o
klasifikaciji bilansne aktive i vanbilansnih stavkanke i dozvoljava da se kaSnjenje u
otplati kredita rauna od naknadno ugovorenog roka (od trenutka repnog i

rastrukturiranja) ukoliko je reprogram ili restrukitanje urdeno u skladu sa uslovima
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definisanim ovom odlukom. Nakon usvajanja ove odldklazi do velikog restrukturiranja
obaveza duZznika u decembru 2009. godine Sto sezitmrama smanjenje nivoa
problematénin kredita. VeStéke varijable uvedene za period od juna 2012. godioe
oktobra 2013. godine, odnose se na oduzimanje decera rad sleden bankama
respektivno: Agrobanka a.d. Beograd, Nova Agrobaald Beograd, Razvojna banka
Vojvodine a.d. Novi Sad i Privredna banka a.d. Badglz izloZzenog rezultata vidimo da
promena nivoa problematih kredita u bankarskom sektoru moze biti objasaje
promenom stope nezaposlensoti u teka mesecu i sa vremenskim kaSnjenjem od Sest
meseci. Promenu stope nezaposlenosti sa kasnjege@dnog meseca i pored toga Sto
ima p-vrednost od 8% zadrzavamo u modelu jer iakwgzilazi nivo zn&jnosti od 5% ne
mozemo lako odbaciti dobijeni rezultat o prisustvjenog uticaja (zadrzavamo je uz
uslovno prihvatanje viSeg nivoa zwgnosti). Primenom odgovardjh testova u Eviews-u
potvideno je prisustvo normalne raspodele, odsustvo atgtdcije, heteroskeda&tiosti i

dobra specifikaicja modela.

Date: 10/16M15 Time: 23:23

Sample: 2008M12 2014012

Included observations: 66

Q-statistic probabilities adjusted for 9 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob...
i [ 1 0.071 0071 0.3507 0.554
X e 2 0.061 0057 0.6150 0.735
- [ 3 0108 0100 1.4385 0.697
e [N 4 0115 0100 2.3984 0.663
g - 5 -0.07.. -0.10.. 2.8401 0.725 Series: Residuals
g g 6-0.13..-0.15.. 4.1943 0.650 Sample 2000M07 2014M12
o o 7-004. 004 43329 0741 164 Observations 66
e o 8 0087 0122 48133 0767 Mean 2.63e-18
1= 1= 9-015.-0.12.. 6.9100 0.646 12 Median 0.000000
o Vo 1. -0.06.. -0.03.. 7.2031 0.706 Maximum - 0037500

inimum -0,
o v 1. -0.01.. -D.03.. 7.2252 0.781 ol Std. Dev. 0017109
o [ 1.. 0.04.. -0.05.. 7.3831 0.831 Skewness  -0.256662
[ v 1.. 0.07.. -0.02.. 7.8429 0.854 Kurtosis 3.613486
o v 1. -0.03..-0.00.. 7.9427 0.892 4 Jarque-Bera  1.750633
1= [t = 1. -0.18..-0.21.. 10979 0.754 Probability 0.414859
v e 1. 0.008 0.014 10.984 0.810 =
1= [ 1. 011 -0.07... 12.267 0.784 004 002 000 002 004
Slika 2. Korelogram modela na Slici 1. Slika 3. Test normalnosti modela na Slici 1.
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Heteroskedasticity Test Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.881546 Prob. F(9,56) 0.5472
0Obs*R-squared 8.190302 Prob. Chi-Square(9) 0.5151
Scaled explained S35 7.705101  Prob. Chi-Square(9) 0.5641
Test Equation:

Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares

Date: 11/05/15 Time: 13:37
Sample: 200907 2014M12
Included observations: 66

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
[ 0.000353  B.58E-05 5357217  0.0000
D(STN} 0.001660  0.013975 0118777  0.9059
D(STN(-6)) -0.015132  0.007735 -1.056340  0.0554
V200912 -0.000332  0.000478 -0.695191  0.4898
V201005 -0.000386  0.000479 -0.807521  0.4228
V201006 -0.000304  0.000498 -0.611625  0.5433
V201206 -0.000301  0.000481 -0.626258  0.5337
V201210 -0.000402  0.000481 -0.837046  0.4061
V201304 0000285  0.000487 -0585708  0.5604 Ramsey RESET Test
V201310 -0.000261  0.000485 -0.530060  0.5820 Equation: REGDZDSTN
Specification: D(Z) C D(STN) D(STN{-§)) V200812 V201005 V201006
R-squared 0.124095 Mean dependentvar 0.000238 V201206 V201210 V201304 V201310
Adjusted R-squared -0.016675 SD. dependentvar 0.000470 Omitted Variables: Squares of fited values
SE of regression 0.000474 Akaike info criterion -12.33403
Sum squared resid 1.26E-05 Schwarz criterion -12.00227 Value df Probability
Log likelihood 417.0231 Hannan-Quinn criter -12.20294 t-statistic 1.157897 55 0.2519
F-statistic 0.881546 Durbin-Watson stat 1.954207 F-statistic 1.340724 (1, 55) 0.2519
ProbiF-statistic) 0.547159 Likelihood ratio 1.589573 1 02074

Slika 4. Test heterosekdasibsti modela na Sl.1. Slika 5. Test spedifjganodela na Slici 1.

Zbog prisustva velikog broja vestah varijabli mozemo napraviti poseban model u kome
se pojavljuju samo veStke varijable kako bi pokazali koliki je njihov uicu modelu.
Tako postavljen model ima objaSnjavajuma: od oko 19%, Sto nam govori da je oko 48%

objasSnjeno promenom stope nezaposlenosti.

Dependent Variable: D(Z)

Method: Least Squares

Date: 1011615 Time: 23:26

Sample (adjusted): 2009M02 2014M12
Included observations: 71 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
vao0az2 -0.104648 0032318  -3.238056 0.0019
V201005 0.099448 0.032318 3.077150 0.0031
V201008 0.056273 0.032318 1741227 0.0864
V201208 -0.074253 0032318 -2.297569 0.0249
V201210 -0.078548 0032318 -2.430445 0.0179
V201304 -0.050653 0032318 -1567312 01220
V201310 -0.037660 0032318  -1.165300 0.2482
R-squared 0262599 Mean dependentvar 0.014951
Adjusted R-squared 0.193467 5.D. dependentvar 0.035986
SE ofregression 0.032318 Akaike info criterion -3932988
Sum squared resid 0.066846 Schwarz criterion -3.709907
Lag likelihood 146.6211 Hannan-Cuinn criter. -3.844276
Durbin-Watson stat 1.073313

Slika 6. Alternativna specifikacija modela
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Nakon primene testova kointegracije nije prber@a dugoréna veza u kretanju
problemattnih kredita u bankarskom sektoru i stope nezapostenZbog odustva

normalne raspodele nije bilo maguizvrsiti ocenu primenom VAR modela.

b) Analiza uticaja stope nezaposlenosti na nivo probieati¢nih kredita u

sektoru privrede

Dependent Variable: DY)

Method: Least Squares

Date: 10/17/15 Time: 00112

Sample (adjusted). 2009M05 2014N12
Included observations: 68 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prab.
c 0.015758 0.003500 4501737 0.0000
D(STN(-2)) 1705111 0.388369 4.390445 0.0000
D(STN(-4)) -0.738959 0386162  -1.913597 0.0605
V200912 -0.141451 0026416  -5.354730 0.0000
V201208 -0.108279 0028376  -4.105185 0.0001
V201210 -0.124722 0026528 -4701571 0.0000
V201304 -0.084205 0026339  -3.200353 0.0022
V201310 -0.060915 0026338 -2.312812 0.0242
V201412 -0.166754 0026434  -6.308337 0.0000
R-squared 0.706059 Mean dependent var 0.007586
Adjusted R-squared 0666202 SD.dependentvar 0.045172
SE. ofregression 0.026098  Akaike info criterion -4.331146
Sum squared resid 0.040187  Schwarz criterion -4.037338
Log likelihood 156.2590  Hannan-Quinn criter. -4.214750
F-statistic 17.71505 Durbin-Watson stat 1927126
Prob(F-statistic} 0.000000

Slika 1. Klastan linearni regresioni model primenjen na prve difece vremenskih serija

Imajwi u vidu da je ré& o dve nestacionarne vremenske serije primenjujémearni
regresioni model na prve diference tih serija. Pobirezultat iz Eviews-a nam pokazuje
da se promena nivoa problendath kredita u sektoru privrede moze objasniti proora
stope nezaposlenosti sa kasnjenjem od deéin meseca. Pored ¥@rethodno kori&nih i
objasnjenih vestkih varijabli uvedena je joS jedna koja uzima vresinedan u decembru
2014. godine i nulte vrednost u ostalim perioditdadecembru 2014. godine ispoljio se
metodoloski efekat internog prebacivanja probleén#ti druStava iz kategorije sektor
privrede u sektor drugih komitenata ¢yerethodno objasnjeno u vezi privrednih drustava u
stetaju).
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Date: 10117115 Time: 00:17

Sample: 2008M12 2014M12

Included observations: 68

Q-statistic probabilities adjusted for 8 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
8

[ [ 1 0031 0031 00682 0794 Series: Residuals
o o 2 0.020 0019 00958 0.953 7 —— Sample 2009M05 2014M12
=0 =0 3 0133 0132 13968 0706 Observations 68
N N 4 0129 0124 26413 0.619 6|
g 1= 5-0.13.. -0.15.. 40459 0.543 Mean -1.92e-18
1= 1= 6-0.14.. -0.17.. 57428 0453 5 Median -2.08e-17
N vl 7-0.02.. -0.04.. 57787 0.566 Maximum 0.069870
o N 8 0055 0098 6.0203 0.645 44 Minimum -0.064323
g K 9-0.06.. 0.023 63684 0703 Std. Dev. 0.024491
g g 1..-0.08.. -0.07.. 7.0362 0722 3 Ske: y .0.045785
Vo o 1. 0071 0.013 7.4605 0761 Ku?mwrs‘iesss 3.355966
Vo o 1. 0.048 0012 7.6603 0.811 2| ’
1= [ 1.-0.11..-0.08.. 88139 0787
. g 1.-009.-0.09.. 96585 0787 1] Jrdue-tera 0 38T
Vo ol 1.-002_-006._ 97058 0838 D D] D D y -
v v 1. -0.05..-0.03.. 9.9378 0.870 01— P —————— T
g v 1. -0.12..-0.04.. 11.403 0.835 -0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.448305 Prob. F(8,59) 08868

Obs*R-squared 3.896661 Prob. Chi-Square(8) 08663

Scaled explained S5 3.455555  Prob. Chi-Square(s) 0.9026

Test Equation;

Dependent Variable: RESID"2

Wethod: Least Squares

Date: 10715 Time: 00:18

Sample: 2009105 2014112

Included obsernvations: 68
Variable Coefficient Std. Emor t-Statistic Prob.

c 0.000620  0.000127  4.886768  0.0000
DSTN(-2) 0.014147 0014070 1005427  0.3188
DISTN(-4) -0.001250  0.013800 -0.089383 09291
V200912 -0.000561  0.000857 0586270 05509
V201206 -0.000579  0.000856 -D.606408 05466 Ramsey RESET Test
V201210 -0.000737  0.000961 0766529  0.4484 Equation: REFDYDSTN
V201304 -0.000618  0.000854 0648111 05194 L
V201310 000828 0000954 0858120 02130 Specification: DY) C D(STN(-2)) D(STN(-4)) V2009412 201206 V201210
V201412 -0.000580  0.000958 -0.605741  0.5470 V201304 V201310 V201412
Omitted Variables: Squares of fitted values

R-squared 0.057304 Mean dependentvar 0.000591

Adjusted R-squared -0.070519  S.D. dependent var 0.000914 N

SE ofregression 0.000946 Akaike info criterion -10.96604 Value df Probabili

Sum squared resid 5.27E-05 Schwarz criterion -10.67318 t-statistic 1581233 58 0.1193

Log likelihood 3818758 Hannan-Quinn criter. -10.85054 F-statistic 2500297 1,58) 0.1193

F-statistic 0.448305 Durbin-Watson stat 1379645 " ) ' ’

ProbiF_statistic) 0.886797 Likelihood ratio 28690957 1 0.0902

Slika 4. Test heteroskedasibsti modela na Sl.1. Slika 5. Test sjiaaifje modela na Slici 1.

Na osnovu primenjenih testova zakijjemo da u modelu nije prisutna autokorelacija i
heteroskedastnosti, da reziduali izmaju normalnu raspodelu inij@ prisutna gresSka u
specifikaciji modela. Vremenske serije nisu koimiegne i odsustvo normalne raspodele

onemogudava primenu VAR modela na prve diference vremenséifja.

c) Analiza uticaja stope nezaposlenosti na nivo probheatié¢nih kredita u

sektoru stanovnistva

Primenjujemo linearni regresioni model na prve mdifce tih serija.
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Dependent Variable: DOW)

Method: Least Squares

Date: 101715 Time: 00:54

Sample (adjusted): 2009M07 2014M12
Included observations: 66 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error +-Statistic Prob
C 0.007505 0.002438 3.078876 0.0031
D(STM(-6)) 0.998592 0.276677 3.609239 0.0006
V201005 0.071311 0.020017 3562562 0.0007
D{Y) 0.254266 0.057142 4.449719 0.0000
R-zquared 0479718 Mean dependentvar 0012091
Adjusted R-squared 0.454543 S.D. dependentvar 0.025709
S.E. of regression 0.018988 Akaike info criterion -5.031368
Sum squared resid 0.022353 Schwarz criterion -4 398661
Log likelihood 170.0351 Hannan-Cuinn criter. -4.9783929
F-statistic 19.05537 Durbin-\Watson stat 2.051961
Prob(F-statistic) 0.000000

Slika 1. Primena klagnog linearnog regresionog modela na prve diferemmegnenskih serija

Zakljuéujemo da porast stope nezaposlenosti sa kaSnjesgesest meseci ima uticaja na
porast stope problematiih kredita u sektoru stanovnistva. lako i stopaapeslenosti sa
kasnjenjem od jednog meseca ima staksti zn&ajnost u objasSnjenju porasta
problematénih kredita u sektoru stanovniStva zadrzali smoatopu nezaposlenosti sa
kasnjenjem od Sest meseci jer im&ivgicaj i vetu objasnjavajéu mat. Obe varijable nije
mogute zadrzati jer se ndasobno iskljduju, tako da je zadrZzana varijabla satore
objaSnjavajgom mci. Zbog eliminacije autokorelacije kao varijablaegena je prva
diferenca problematnih kredita u sektoru privrede. Primenom navedemogdela moze se

objasniti oko 45% promena stope problerrati kredita.

Date: 10M7/M5 Time: 01:02

Sample: 2008M12 2014M12

Included observations: 66

Q-statistic probabilities adjusted for 3 dynamic regressors

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
o o 1-005. -005. 01897 0663
N ) 2 0023 0021 02279 0892 10
i i 3-001.-001. 02394 0971 o Series: Residuals
g K 4-010.. 0.10.. 1.0216 0.906 Sample 2009M07 2014M12
rE = 5.0.09.. 010, 16892 0.890 84 Observations 66
g g §-010. 011 25196 0868
g = 7 042 014, 37218 0811 Mean 13619
e e 8 0.070 0.039 40969 0.848 61 m::";ﬂm '8‘8383261
g [ 9-0.06..-0.08.. 44581 0879 Minimum 0.060619
[ [ 1. 0.032 -0.02.. 45412 0920 Std. Dev. 0‘013544
K o 1. 0063 0014 48667 0937 41 Skewness  -0.392345
= =] 1. 0253 0241 10174 0501 Kurtosis 3.931253
e ) 1. 0002 0009 10.175 0.680 N
' j | | jl 1 0055 0047 10432 0730 Jarque-Bera  4.078166
g o 1. -0.06.. -0.04. 10824 0765 Probability 0.130148
v e 1. 0035 0083 10935 0814 0 D D | | | |
o K 1..-002. 0062 10984 0857 006 004 002 0.00 0.02 0.04

Slika 2. Korelogram modela na Slici 1. lik&3. Test normalnost modela na Slici 1.
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Heteroskedasticity Test Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0582384 Prob. F(3,62) 0.6288
Obs*R-squared 1.808897 Prob. Chi-Square(3) 0.6130
Scaled explained S8 2.339552 Prob. Chi-Square(3) 0.5050

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 10M7/15 Time: 01:04
Sample: 2009M07 2014M12
Included observations: 66

ariable Coefficient  Std. Error  +-Statistic Prob
Cc 0.000366 7.57E-D5 4832115 0.0000
D{STN{-6)) -0.007825 0.008597  -0.910227 0.3662
V201005 -0.000246 0.000622  -0.395156 0.5941
DY) -0.001311 0.001776  -0.738122 0.4632 Ramsey RESET Test
Equation: REGDWDSTN

R-squared 0.027408 Mean dependentvar 0.000339 Specification: D(W) C D(STN(-6)) V201005 D(Y)
Adjusted R-squared -0.019653 S.D. dependentvar 0.000584 Omitted Variables: Squares of fitted values
SE. of regression 0.000590 Akaike info criterion -11.97418
Sum squared resid 2.16E-05 Schwarz criterion -11.84148 i
Log likelihood 3991481 Hannan-Cuinn criter. -11.92175 t-statistic 1.203491 61 0.2334
F-statistic 0582384 Durbin-Watson stat 2.085208 F-statistic 1.448390 (1,61) 0.2334
ProbiF-statistic) 0.628793 Likelihood ratio 1.548795 bl 02133
Slika 4. Test heteroskedasibsti modela na Sl.1. Slika 5. Test sgexifje modela na Slici 1.

Na osnovu primenjenih testova zakijjemo da u modelu nije prisutna autokorelacija i
heteroskedastnosti, da reziduali izmaju normalnu raspodelu irij@ prisutna greska u

specifikaciji modela.

Na osnhovu primenjenog DF testa reziduala nije ptena kointegrisanost u kretanju
problemattnih kredita u sektoru stanovniStva i stope nezaposti. Odsustvo normalne
raspodele onemogilo je primenu VAR modela za ocenu odnosa problétndt kredita u

sektoru stanovniStva i stope nezaposlenosti.

d) Analiza uticaja stope nezaposlenosti i realnih netearada na nivo

problemati¢nih kredita u sektoru stanovnistva

Ukoliko u prethodno postavljeni model koji meri a#j stope nezaposlenosti na nivo
problemattnih kredita u sektoru stanovniStva dodamo varijakbja opisuje kretanje

desezoniranih realnih mesgh neto zarada dobijamo slédeszultat:
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Dependent Variable: DW)

Method: Least Squares

Date: 10/1715 Time: 18:50

Sample (adjusted): 2009M07 2014M12
Included observations: 66 after adjustmenis

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.007080 0.002339 3.027086 0.0036
D(STM(-B)) 0931325 0.265399 3509150 0.0009
V201005 0.069717 0.019114 3.647510 0.0006
DY) 0.261393 0.054676 4780759 0.0000
D{XR(-3)) -0477370 0.095689  -1.8535085 0.0687
SOLPOR(-4) 0.039161 0.018244 2146497 0.0359
R-squared 0543204 Mean dependentvar 0.012081
Adjusted R-squared 0505138 S.D. dependentvar 0.025709
S.E. ofregression 0.01B086 Akaike info criterion -5.100896
Sum squared resid 0.019625 Schwarz criterion -4.901837
Log likelihood 1743296 Hannan-Quinn criter. -5.022238
F-statistic 14.26884 Durbin-Watson stat 2.009592
Prob(F-statistic) 0.000000

Slika 1. Primena klagnog linearnog regresionog modela na prve diference

Uticaj stope nezaposlenosti, gledano kroz vredkosficijenta elasticiteta, smanjuje se za
oko 6%. Koeficijent elasticiteta uz desezonirarame neto zarade se smanjuje za oko 30%
u odnosu na vrednost u jednom od prethodnih modgle,je procenjivan uticaj realnih
neto zarada na nivo problentaiih kredita u sektoru stanovniStva, i kao relatizmatajan
pokazuje se uticaj realnih neto zarada sa kaSmjeoj tri meseca. Take, uticaj porasta
problemattnih kredita u sektoru privrede ostaje na priblizstom nivou, Sto potvduje da
postoji uticaj porasta problemétih kredita u sektoru privrede na sektor stanovai&ji

nije obuhvdéen promenom realnih neto zarada i promenom stopmpoeslenosti.
Smanjenje plata usled udenja solidarnog poreza i dalje ostaje &aao, uz koeficijent

elasticiteta koji je neSto neznatno umanjen.

Primenom odgovarafih testova potwdeno je prisustvo normalne raspodele,
homoskedasthost i t&na specifikacija modela. U modelu nije identifikoea

autokorelacija.
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Date: 1017115 Time: 19:05

Sample: 2008M12 2014012

Included observations: 66

Ci-statistic probabilities adjusted for 5 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob..
o o 1-003. -0.03.. 00892 0792
C C 2 0032 0038 01765 0.916
N N 3 0012 0020 01994 0.978
= = 4-017. -017. 23952 0663
o o 5-002. -0.03.. 24281 0787 .
= = 6-020. -0.20.. 56125 0.468 Series: Residuals
= = I 7-019.. -0.21.. 85158 0.289 0l Sample 2009MO07 2014M12
X X 8 0.062 0.022 88102 0.359 Observalions 66
- - 9-012_ -013_ 99869 0353 o] Mean 10518
o v 1.. 0.082-0.00.. 10.505 0.397 e e
v ! ! 1. 0.033-0.04.. 10.594 0478 64 Minimum -0.054770
ET =T 1. 0173 0143 13089 0.363 Su.Dev.  0.017376
N N 1. 0.072-0.03. 13533 0.408 ] rowness Qe
o ) 1. 0027 0.015 13593 0480 )
C)o o 1. 0009 -0.01.. 13601 0.556 2 Jarque-Bera 1949110
i o 1. 0.027 0054 13565 0.524 o Probabilty _0.377360

o - + + + + + +
v o 1..-0.03.. 0.019 13769 0683 004 002 0.00 002
Slika 2. Korelogram modela na Slici 1. ik&[3. Test normalnosti modela na Slici 1.

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.789399 Prob. F(5,60) 0.5615
Obs*R-squared 4.073711  Prob. Chi-Square(5) 05389
Scaled explained 55 4168158 Prob. Chi-Square(s) 0.5255

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 10M7M5 Time: 19:.08
Sample: 2009M07 2014112
Included observations: 66

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0000322  6.15E-05 5233861 00000
D(STN(-6)) -0.005408  0.008976 -0.775339 04412
V201005 0000180 0000502 0357792 07218
D(Y) -0.001273  0.001437  -0.885906 03792 Ramsey RESET Test
DIXR(-3)) 0003218 0002515 1279665 02058 o .
SOLPOR(-4) 0000270 0000480 -0562626 05758 Equation: REGDWDSTNDXR
Specification: D{W) C D(STN(-6)) V201005 D(Y) D{XR(-3)) SOLPOR(-4)
R-squared 0061723 Mean dependent var 0000297 Omitted Variables: Squares of fitted values
Adjusted R-squared -0.016467 S.D. dependentvar 0.000471
SE of regression 0.000475 Akaike info criterion -12.37851 Yalue df Probability
Sum squared resid 1.36E-05 Schwarz criterion -12.17945 t-statistic 0.9726589 59 0.3347
Log likelihood 414.4008 Hannan-Quinn criter. -12.20085 F-statisti 0'945123 1 59 0'334?
F-statistic 0789399  Durbin-Watson stat 2056289 -statstic : (1,59) -
Prob(F-statistic) 0.561463 Likelihood ratio 1.049979 1 0.3055

Slika 4. Test heterosekdastosti modela na SI. 1. Slika 5. Test speciijganodela na Slici 1.
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Prilog 5 — Analiza uticaja nominalnog deviznog kursa evra a nivo

problematiénih kredita

a) Analiza uticaja nominalnog deviznog kursa evra na ivo problematié¢nih

kredita u bankarskom sektoru

Primenjujemo klaghi linearni model na prve diference vremenskihjaeri

Dependent Variable: D(Z)

Method: Least Squares

Date: 101915 Time: 13:11

Sample (adjusted): 2008M0D2 2014M12
Included observations: 71 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.015820 0.001996 7.925762 0.0000
D{XK) 0.510986 0.127549 4006199 0.0002
V200903 0.110449 0.014899 7413143 0.0000
V200905 0.092937 0.014938 6.221513 0.0000
V200912 -0.126529 0.014810  -8.486344  0.0000
V201005 0.066111 0.015354 4.305940 0.0001
V201012 -0.051358 0.015112  -3.398509 0.0012
V201105 0.048704 0.015418 3223786 0.0021
V201206 -0.086591 0.014953  -5790811 0.0000
V201210 -0.086541 0.015088  -5731940 0.0000
V201304 -0.059973 0.015046  -3.986093 0.0002
V201310 -0.050815 0.014935  -3.402456 0.0012
V201412 -0.047371 0.0148382  -3.183070 0.0023
R-squared 0.860630 Mean dependentvar 0.014951
Adjusted R-squared 0.831795 SD. dependentvar 0.035936
S.E. of regression 0.014759  Akaike info criterion -5.429973
Sum squared resid 0.012634 Schwarz criterion -5.015680
Log likelihood 205.7640 Hannan-Cluinn criter. -5.265222
F-statistic 2984651 Durbin-Watson stat 2249772
Prob(F-statistic) 0.000000

Slika 1. Primena klagnog linearnog regresionog modela na prve difererregnenskih serija

Pored vé kori&enih vestakih varijabli uvedeno je nekoliko novih kojima sénm@nisu
ekstremne vrednosti, dadgi koji se he mogu objasniti promenom deviznogskuevra.
Navedeni model pokazuje da porast deviznog kursa &kom istog meseca & na

porast problematnih kredita u bankarskom sektoru.

Primenom odgovarafih testova potvujemo pristustvo normalne raspodele,
homoskedastnost i dobru specifikaciju modela. Autokorelacgagdsutna.
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Date: 101915 Time: 12:21

Sample: 2008M12 2014M12

Included observations: 71

Q-statistic probabilities adjusted for 12 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob

! 1-013.-0.13.. 1.3247 0.250
! 2 0017 -0.00.. 13456 0510
3 0228 0235 53163 0.150
4 0048 0118 54979 0.240
5 0064 0085 58233 0324
6 0092 0060 64811 0370
7 -0.04. -0.06.. 6.6400 0467
8 0108 0.049 75702 0477
9-003_-006.. 76908 0566
1 0066 0059 80663 0622
1 0169 0171 10547 0482
1. -0.06.. 0.002 10863 0.541
1.. 0.054 0018 11123 0.601
1.-001.-011.. 11148 0674
1.. 0070 0.040 11595 0.709
1. 0083 0.065 12245 0727
1.-007.-004.. 12820 0748
4

4

2

2

2

'Al

0024 -0.00.. 12874 0799
. 0.049-0.01.. 13114 0.833
. 0060 0.115 13.476 0.856
0070 0064 13986 0870
. -0.06.. -0.07.. 14389 0.887

e L A

Slika 2. Korelogram modela na Slici 1.

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.333829 Prob. F(12,58) 0.9796
0Obs*R-squared 4.587014 Prob. Chi-Square(12) 0.9704
Scaled explained SS 4.524804 Prob. Chi-Square(12) 0.9720

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 1019118 Time: 13:22
Sample: 2009M02 2014M12
Included observations: 71

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob
c 0.000205 4.43E-05 4636296 0.0000
DXK) 0.001135 0.002829 0.400981 0.6899
200903 -0.000217 0.000331  -0.656822 0.5140
V200905 -0.000199 0000331 -0.600594 0.5504
200912 -0.000219 0000331 -0.661353 0.5110
V201005 -0.000244 0.000341  -0.716915 0.4763
V201012 -0.000187 0.000335  -0.558373 0.5787
v201105 -0.000175 0.000342  -0.510809 0.6114
V201206 -0.000198 0000332  -0.595552 0.5538
V201210 -0.000188 0.000235  -0.561038 0.5769
V201304 -0.000191 0.000334  -0.571821 0.5697
V201310 -0.000199 0.000331  -0.601763 0.5497
V201412 -0.000209 0000330  -0.632516 0.5289
R-squared 0.064606 Mean dependent var 0.000178
Adjusted R-squared -0.128924 SD dependentvar 0.000308
S.E. of regression 0.000327 Akaike info criterion -13.04684
Sum squared resid 6.22E-06  Schwarz criterion -12.63255
Log likelihood 476.1629 Hannan-Quinn criter -12.88209
F-statistic 0.333829 Durbin-Watson stat 1.902589

Prob(F-statisticy 0.979580

Series” Residuals
Sample 2009M02 2014M12
Observations 71

Mean -0 88e-19
Median -1.39e-17
Maximum 0.036038
Minimum -0.039831
Sid. Dev. 0013434
Skewness -0.032008
Kurtosis 3.956381

Jarque-Bera 2718003
Probability 0.256917

-003 -0.02 -0.01 0.00 001 002 0.03 0.04

Slika 3. Test normalnosti modela na Slici 1.

Slika 4. Test heteroskedasinsti modela na Sl.1.

Ramsey RESET Test

Equation: MODELKURSZ

Specification: D(Z) C D(XK) V200903 V200905 V200912 V201005
V201012 V201105 V201206 V201210 V201304 V201310 V201412

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probabili
t-statistic 0.619837 57 0.5378
F-statistic 0.384198 (1,57) 0.5378
Likelihood ratio 0.476957 1 0.4898

Slika 5. Test specifi@anodela na Slici 1.

Ukoliko posmatramo vremensku seriju kojom opisujekretanje nominalnog deviznog

kursa evra u@icemo da od 2012. godine nastupa period stabilrtagt, dacemo napraviti

poseban model koji obuhvata period u kome je kigrsrianje stabilan (do kraja 2011.

godine). Razvijamo model koji obuhvata period atugra 2009. do decembra 2011.

godine.
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Dependent Variable: D(Z)

Method: Least Squares

Date: 10/0915 Time: 10:16

Sample (adjusted): 2009M05 2011012
Included observations: 32 after adjustments

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Prob
[ 0.021614 0.004842 4463926 0.0001
Di{XK(-4)) 0632741 0.235179 2690461 0.0117
V200912 -0.125450 00267768 -4.885148 0.0001
R-squared 0512905 Mean dependent var 0.020398
Adjusted R-squared 0.479312 3.D. dependentvar 0.036477
S.E. of regression 0026321 Akaike info criterion -4.347838
Sum squared resid 0.020091  Schwarz criterion -4.210425
Log likelihood 72.56541 Hannan-Quinn criter, -4.302290
F-statistic 1526833 Durbin-Watson stat 1867388
Prob(F-statistic) 0.000030

Slika 6. Model razvijen za period od 31.01.20093@d.2.2011. godine

Prvo Sto uéavamo je da se promena problerrah kredita u bankarskom sektoru moze
objasniti promenom deviznog kursa evra sa kasnmermgd cetiri meseca. U modelu Kkoji
obuhvata period od januara 2009. do decembra 2f@itdne uticaj promene deviznog kursa
evra u toku istog meseca moZze biti téera samo kao uticaj promene deviznog kursa evra
na klijente koji v& kasne u otplati svojih kredita. U ovom modelu pordevizog kursa
evra pokazalo se da najviSecetina klijente kod kojih ne postoji kasnjenje u atpl
Nesporno je da je u prvom ghju promena deviznog kursa evra primarni uzrok ardst
problemattnih kredita, dok u drugom siaju promena deviznog kursa evra sekundarni
uzrok nastanka problemétih kredita — doprinosi da krediti koji su &«/as kasnjenju

postanu problematni.

Date: 1011915 Time: 13:36

Sample: 2008M12 2011M12

Included observations: 32

Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0013 0013 00057 0940
0111 0111 04515 0798
0.013 0011 04582 0.928
0.051 0039 05580 0.968
009 -010. 09373 0967
0.30.-032. 48648 0561
019 -019. 64421 0489
0093 0176 58353 0554 Median  -0.003223
0.14. -0.07.. 78254 0552 Maximum - 0061078
0126 0.155 86167 0.589 St Dev. 00oencs
-017.-022. 10223 0510 Skewness 0.166299
0243 0086 13445 0338 Kurtosis 3.106747
. 0052 0005 13597 0.403 Jerque-Bera 0.162689
005, -0.07.. 13791 0465 Probabity 0921876
004 -004. 13801 0533 [
Y Y ’ -0‘02 ’ 0‘00 ’ 0‘02 ’ 0

. -0.03.. -0.06.. 13.970 0.601 006 004 004 006

Series: Residuals
Sample 2009M05 2011M12
Observations 32

Mean 5.61e-18
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Slika 7. Korelogram za model na Slici 6.  ik&B. Test normalnosti modela na Slici 6.
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 2674377 Prob. F(2,29) 0.0859
0Obs*R-squared 4983008 Prob. Chi-Square(2) 0.0828
Scaled explained 58 4310921 Prob. Chi-Square(2) 0.1158
Test Equation:

Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares

Date: 101915 Time: 13:37
Sample: 2009M05 2011M12
Included observations: 32

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Prob.
c 0000571  0.000162 3530462  0.0014

DOGKI-4)) 0017259 0007859 2196080  0.0362 Ramsey RESET Test

V200912 -0.000549 0.000895  -0.6513669 05442 Equation: MODELKURSZ2011
R-squared 0.155719  Mean dependentvar 0.000628 gmgggi‘,;?égg? gqtilg(rzts?f)i?{'lze?f;ﬁes
Adjusted R-squared 0.097493 S.D. dependentvar 0.000926 .
S.E. of regression 0.000880 Akaike info criterion -11.14518 .
Sum squared resid 2 24E-05 Schwarz criterion -11.00777 ) Value df Probapilitv |
Log likelihood 181.3228  Hannan-Quinn criter -11.09953 tstatistic 0775237 28 0.4447
F-statistic 2674377 Durbin-Watson stat 1775989 F-statistic 0600993 (1,28) 0.4447
Prob(F-statistic) 0.085914 Likelihood ratio 0.579581 1 0.4097

Slika 9. Test heteroskedasitbsti modela na SI. 6.  Slika 10. Test spexifig modela na Slici 7.

Posebno razvijamo model koji obuhvata period odgaa 2012. godine do decembra 2014.

godine.

Dependent Variable: D(Z)
Method: Least Squares
Date: 10/09M15 Time: 10:30
Sample: 2012M01 2014M12
Included observations: 36

Wariable Coefficient 8td Error t-Statistic Prob
C 0.006698 0.002703 1.200111 0.0798
DK 0.787671 0.266885 2951353 0.0059
V201208 -0.075585 0020723  -2.647398 0.0009
V201210 -0.073182 0021185  -2.484457 0.0018
R-squared 0577718 Mean dependentvar 0.005737
Adjusted R-squared 0538129 3D. dependentvar 0.029709
3.E. ofregression 0.020191  Akaike info criterion -4 862762
Sum squared resid 0.013045 Schwarz criterion -4 686816
Log likelihood 9152872 Hannan-Quinn criter. -4.801352
F-statistic 1459291 Durbin-Watson stat 1859907

Prob{F-statistic) 0.000004

Slika 11. Model razvijen za period od 31.01.20123i.12.2014. godine
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Date: 10119115 Time: 12:47

Sample: 2012M01 2014M12

Included observations: 36

Q-statistic probabilities adjusted for 3 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ [ 1-0.04.. -0.04.. 0.0868 0768
o vl 2 0.006 0.003 00881 0957 9
[ I [ 3-0.09. -0.09.. 0.4478 0930 Series: Residuals
= Vo 4 0250 0244 31172 0538 8 Sample 2012M01 2014M12
' qh ' ' q_ ' 5-0.17.. -0.16.. 44603 0485 2] Observations 36
' ' ' ' 6 0117 0118 50843 0533
o o 7-0.00.. 0020 50381 0649 6 Mean 0.000000

Median 0.003642
[ [l= 8 -0.05. -0.15.. 52302 0732 s Maximum 0.034544
1 Y m 9-027.. -0.18.. 9.0877 0.429 Minimum 0047333
[ =11 [ =N 1. 0258 0.214 12582 0248 2 Std. Dev. 0.019306
o [ 1. 0.059 0.066 12774 0.308 Skewness  -0.692496
(- (= 1. -012..-0.16.. 13693 0.321 * Kurtosis 3.229228
I ' Como 1.-003. 0117 13761 0391 2]
, , Vg 1. 0076-007. 14122 0.441 Jarque-Bera  2.956119
[ vl 1. -0.09... -0.07.. 14717 0.472 1’H—m H Probabilty  0.228080
s N 1. 0038 0127 14817 0538 ol | | - ! | !
-0.05 -0.04 -0.03 0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02 0.03
Slika 12. Korelogram modela na Slici 11. &MIB. Test normalnosti modela na Slici 11.

Heteroskedasticity Test Breusch-Pagan-Godirey

F-statistic 1502739  Prob. F(3,32) 0.2326
Obs*R-squared 4445459 Prob. Chi-Square(3) 02172
Scaled explained S8 3915039 Prob. Chi-Square(3) 0.2708
Test Equation.

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 10/19/15 Time: 13:48
Sample: 2012101 2014M12
Included observations: 36

Variable Coeflicient Std Error t-Statistic Prob
c 0000442  985E-05 4561077  0.0001 Ramsey RESET Test
D(XK) -0.013371 0007102 1882780  0.0688 Equation: MODELKURSZMNAKONZ2012
V201206 -0.000540  0.000551 -0.980135  0.3344 it
V201210 -0.000654  0.000584 -1.180447  0.2545 Spe.cmcatmlj D(Z) C DEXK) V201206 V201210
Omitted Variables: Squares of fitted values

R-squared 0.123485 Mean dependentvar 0.000362
Adjusted R-squared 0.041312 SD. dependentvar 0.000549 m
SE. ofregression 0.000537 Akaike info criterion 1211577 - Value df Probability
Sum squared resid 9.24E-06 Schwarz criterion 1193982 t-statistic 0.850220 31 0.4017
Log likelihood 222.0839  Hannan-Quinn criter. -12.05436 F-statistic 0722874 (1,31} 0.4017
F-statistic 1502739 Durbin-Watson stat 1682889 f f :
Prob(F-statistic) 0232581 Likelihood ratio 0829828 1 0.3623

Slika 14. Test heteroskedastbsti modela na SI.11. Slika 15. Test specifjganbdela na SI. 11.

Postavljamo poseban model koji obuhvata period amigra 2009. do decembra 2012.
godine.

Dependent Variable: D(Z)

Method: Least Squares

Date: 10/0915 Time: 10:14

Sample (adjusted): 2009M05 2010012
Included observations: 20 after adjustments

Variable Coefficient  Std Error  t-Statistic Prob.
Cc 0.016104 0.006967 2.311408 0.0336
DXK(-4)) 1312293 0.351295 3.632195 0.0021
V200912 -0.119068 0027760 -4.289225 0.0005
R-sgquared 0.681307 Mean dependentvar 0.0213587
Adjusted R-squared 0.644485 SD. dependentvar 0.044966
S.E. ofregression 0.026811 Akaike info criterion -4.262546
Sum squared resid 0.012220 Schwarz criterion -4.113186
Log likelinood 4562546 Hannan-Quinn criter. -4.233389
F-statistic 18.22177 Durbin-\Watson stat 1.588886
Prob(F-statistic) 0.000059

Slika 16. Model razvijen za period od 31.01.20@93i.12.2010. godine
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Date: 10/19/15 Time: 16:24
Sample: 2008112 2010M12

Included observations: 20 5
Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors Series: Residuals
Sample 2009M05 2010M12
Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC O-Stat Prob 4] Observations 20
[ - [ | 1 0115 0115 0.3050 0581 Mean 5.55e-18
@ | [ = | 2 0183 0172 11267 0569 3] Median -0.000289
' 1 ' ‘ ' 1 ' ‘ 3006 -0.10.. 12339 0745 Maximum 0.048593
' ' ' ' 4-000.. -0.02. 12348 0872 Minimum -0.045853
cop v ] B | 5 0059 0098 13385 0931 Std. Dev. 0.025360
o | == | 6-033.-037. 47936 0571 24 Skewness 0.101025
coloe 0 ] 7001 0057 47984 0685 Kurtosis 2278580
' i. ' } ' '-w } 8 0162 0380 57651 0.674
' l l ' 9 0077 -0.12.. 6.0019 0740 14
Jarque-Bera  0.467726
[ | [ = |1..-003.-023. 60553 0811 Pm‘labmw 0791470
= | g |1. -027.. 012 98553 0543 -
cod 0 | v E 0 1006011, 10102 0507 0 : : ! : . : .
0.04 0.02 0.00 0.02 0.04
Heteroskedasticity Test Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic 0389528 Prob. F(2,17) 0.6833
Obs*R-squared 0876374 Prob. Chi-Square(2) 0.6452
Scaled explained 85 0404786 Prob. Chi-Square(2) 0.8168
TestEquation:
Dependent Variable: RESID*2
Wethod: Least Squares
Date: 10/19/15 Time: 16:26
Sample: 2009M05 2010M12
Included obsenvations: 20
Variable Coefficient  Std Error  t-Statistic  Prob Ramsey RESET Test
c 0000624  0.000190 3275586  0.0045 Equation: MODELKURSZ2010
D41 0.002145  0.009874 0217247  0.8306 Specification: D(Z) C D{XK(-4)) V200912
vanona 0000621 0000756 0E1B4G 04244 Omitted Variables: Squares of fitted values
R-squared 0.043819 Mean dependentvar 0.000611
Adjusted R-squared -0.068673  S.D. dependentvar 0.000709 Value df Probability
SE. of regression 0000733 Akaike info criterion -11.46202 -
Sum squared resid 9.13E-06 Schwarz criterion -11.31267 t'Statl_StIP 0.462470 16 0.6500
Log likelihood 117.6203  Hannan-Quinn criter. -11.43267 F-statistic 0.213879 (1,18) 0.6500
F-statistic 0389528 Durbin-Watson stat 1218042
Proo(E statistic) o eg3970 Likelihood ratio 0.265577 1 0.6063

Slika 19. Test heteroskedasibsti modela Sl. 16. Slika 20. Test spexifje modela Slici 16.

b) Analiza uticaja nominalnog deviznog kursa evra na ivo problematié¢nih

kredita u sektoru privrede

Primenjujemo klaghi linearni regresioni model na prve diference veeskih serija.

Dependent Variable: D(Y)
Method: Least Squares

Date: 10/19/15 Time: 16:42

Sample (adjusted): 2009M02 2014112
Included abservations: 71 after adjustments

Variable Coefficient Std Error -Statistic Prob
c 0.012467 0.003555 3.506729 0.0008
DXK) 0.562875 0.219585 2563362 0.0128
V200803 0128482 0028070 4577275 0.0000
V200905 0.124994 0.028110 4 446613 0.0000
V200912 -0.152938 0.028088  -5.444875 0.0000
V201206 -0.108802 0028132 -3.796433 0.0003
V201210 -0.096620 0028349  -3.408189 0.0011
V201412 -0.168557 0.028034  -6.012586 0.0000
R-squared 0.693889 Mean dependentvar 0.010634
Adjusted R-squared 0659876 S.D.dependentvar 0.047703
S.E. of regression 0.027821 Akaike info criterion -4.220272
Sum squared resid 0.048761 Schwarz criterion -3.965322
Log likelihood 157.8197 Hannan-Quinn criter. -4.118887
F-statistic 2040107 Durbin-Watson stat 2015794

Prob(F-statistic) 0.000000

Slika 1. Model zasnovan na prvim diferencama vreskiarserija
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Date: 1019715 Time: 16:42

Sample: 2008M12 2014M12

Included observations: 71

Q-statistic probabilities adjusted for 7 dynamic regressors

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob..
[ N 1-0.04.. -0.04.. 01222 0727
= 1= ] 2 041 -011. 1.0840 0582 16
N K 3004 005. 12527 0740 Series: Residuals
C O 4 0454 0139 30008 0542 14 = Sample 2009M02 2014M12
| 1 ' |1 ' 5 -0.06. -0.06. 34496 0631 1 Observations 71
o [N 6-0.01.. 0.013 3.4606 0.749
Iy Ch 7 0041 0.043 35974 0825 10] Mean 3.52¢18
Median 0.000000
(= g 8 -0.10.. -0.13.. 45459 0.805 Maximum 0072678
- g 9-0.07..-0.05.. 49571 0838 8| Minimum 0.073717
L N 1. 0061 0035 52776 0872 Std. Dev 0.026393
sl i 1. 0148 0119 71831 0786 6| Skewness  -0.034292
o Vi 1. 0020 0080 7.1971 0844 Kurtosis 3.817685
o Vi 1. 0011 0053 7.2075 0891 44
o o 1. -0.03..-0.03.. 7.2942 0923 ) Jarque-Bera  1.991884
[N e 1. 0.087 0.072 7.9390 0924 1 Probability ~ 0.369375
=] =] 1. 0189 0.202 11.347 0.788 o A A P |
[ Vo 1. -0.03..-0.01.. 11.433 0833 -006  -004  -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06
Slika 2. Korelogram modela na Slici 1. 8l Test normalnosti modela na Slici 1.
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey Ramsey RESET Test
Equation: MODELKURSY
F-statistic 0.316529  Prob. F(7,63) 0.9439 Specification: DY) C D(XK) V200903 V200905 V200912 V201206
Obs*R-squared 2412227 Prob. Chi-Square(7) 0.9336 V201210 V201412
Scaled explained S8 2675747 Prob. Chi-Square(7) 09133 Omitied Variables: Squares of fitted values
" Yalue df Probabili
EZ?;‘;ﬂ%’;H able: RESIDAS tstatistic 0828604 62 0.4105
Method: Least Squares F-statistic 0636735  (1,62) 0.4105
Date: 101915 Time: 16:43 Likelihood ratio 0.782098 1 0.3765

Sample: 2009M02 2014012
Included observations: 71

Variable Coeflicient Std Error t-Statistic Prob.

c 0.000781 0.000154 4.948186 0.0000

DOXK)Y -0.002672 0.009494  -0.281481 0.7793
V200903 -0.000733 0.001214  -0.603916 0.5481
W200905 -0.000775 0.001215  -0.637935 0.5258
V200912 -0.000729 0001214  -0.600176 0.5505
V201206 -0.000779 0.001216  -0.640273 0.5243
Vao1210 -0.000802 0.001226  -0.653907 0.5156
Vaoi412 -0.000751 0.001212 0619981 0.5375
R-squared 0.033975 Mean dependentvar 0.000687
Adjusted R-squared -0.073361 S.D. dependentvar 0.001161
S.E. ofregression 0.001203  Akaike info criterion -10.50242
Sum squared resid 9.12E-05 Schwarz criterion -10.24747
Log likelihood 380.8360 Hannan-Quinn criter, -10.404104
F-statistic 0.316529 Durbin-Watson stat 1.688000

Prob(F-statistic) 0.943875

Slika 4. Test heteroskedasibdsti modela na SI. 1. Slika 5. Test spedfjganodela na Slici 1.

S obzirom na rezultate dobijene prilikom analizenneou bankarskog sektora postavljamo
poseban model kofie obuhvatiti samo @etak posmatranog perioda (od januara 2009. do
decembra 2010.godine).
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Dependent Variable: D(Y)

Method: Least Squares

Date: 10/09/15 Time: 10:37

Sample (adjusted): 2009M05 2010M12
Included observations: 20 after adjustments

Variable Coeflicient Std Error t-Statistic Prab
C 0.014585 0.009367 1.554840 0.1384
D{XK(-4)) 1.340672 0.435774 2759871 0.0134
V200912 -0.146638 0.037324  -3.928792 0.0014
R-squared 0.608743 Mean dependentvar 0.018682
Adjusted R-squared 0562713 S.D. dependentvar 0.054513
S.E. of regression 0.036048 Akaike info criterion -3.670449
Sum squared resid 0.022091 Schwarz criterion -3.521089
Log likelihood 3970449 Hannan-Quinn criter. -3.641293
F-statistic 13.22487 Durbin-\Watson stat 1.648235
Prob(F-statistic) 0.000343

Slika 6. Model razvijen za period od 31.01.20093tid.2.2010. godine

Date: 10/19M15 Time: 16:50

Sample: 2008M12 2010M12

Included observations: 20

Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors

-

Series: Residuals
Sample 2009M05 2010M12
Observations 20

Mean 2.08e-18
Median 0.000702
Maximum 0.054373
Minimum -0.082107
Std. Dev. 0.034098
Skewness -0.565837
Kurtosis 2926257
Jarque-Bera  1.071769
Probability 0.585152

0.05

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob..
[ = [ = 1 0121 0121 03400 0.560
[ = [ = 2 0207 0.195 1.3848 0.500
I I I : | 3-0.03. -0.08.. 1.4197 0.701
! ! ! | 4-0.04.. -0.07.. 14807 0.830
[ = o m 5 0161 0.213 2.2366 0.816
v = 6 -0.29.. -0.35.. 4.9557 0.550
[ Com o 7 0.098 0.134 52802 0.626
[ | 8 -0.03.. 0.107 53348 0.721
[ | [ 9 0.071-0.04.. 55354 0.785
[ [ = 1..-0.08.. -0.18... 5.8201 0.830
v [ = 1..-0.28.. -0.14... 9.8732 0.542
[ [ 1..-0.00.. -0.00... 9.8771 0.627

Slika 7. Test normalnosti modela na Slici 6.

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

ikeSB. Korelogram modela na Slici 6.

F-statistic 3427710 Prob. F(217) 0.0561
Obs*R-squared 5747474 Prob. Chi-Square(2) 0.0565
Scaled explained 83 3.999440 Prob. Chi-Square(2) 01354
TestEquation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 10/1915 Time: 16:50
Sample: 2009M05 2010012
Included observations: 20
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.000736 0.000365 2.017733 0.0597
D XK (-4)) 0.047112 0.018915 2490705 0.0234
V200912 -0.000676 0.001453  -D.464811 0.6430
R-sgquared 0.287374 Mean dependentvar 0.001105
Adjusted R-squared 0.203535 S.0. dependentvar 0.001573
S.E. of regression 0.001404 Akaike info criterion -10.16199
sum squared resid 3.35E-05 Schwarz criterion -10.01263
Log likelihood 104.6199 Hannan-Cuinn criter. -10.13284
F-statistic 3427710 Durbin-Watson stat 2192927
Prob(F-statistic) 0.056147

Slika 9. Test heteroskedasisti modela na Sl.

Ramsey RESET Test

Equation: MODELKURSY2010
Specification: D(Y) C D(XK(-4)) V200912
Omitted Variables: Squares of fitted values

Yalue df Probabilitv
t-statistic 1.074662 16 0.2985
F-statistic 1.1548598 (1, 16) 0.2985
Likelihood ratio 1.393800 1 02377

Slika 10. Test spedij&anodela na Slici 6.
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c) Analiza uticaja nominalnog deviznog kursa evra na ivo problematiénih

kredita u sektoru stanovnistva

Primenjujemo klagni linearni regresioni model na prve diference ratmanih vremenskih

serija.

Dependent Variable: D(W)

Method: Least Squares

Date: 101915 Time: 17:23

Sample (adjusted): 2009M02 2014M12
Included observations: 71 after adjustments

Variable Coeflicient Std. Error t-Stalistic Prob
c 0.008150 0.002006 4062097 0.0001
D{xK) 0.498910 0.129166 3.862536 0.0002
V200904 0.083116 0.015974 5203138 0.0000
V201112 -0.067148 0.016030  -4188869 0.0001
V200909 0.066228 0.015984 4143305 0.0001
DY) 0209734 0.044334 4730752 0.0000
V200905 -0.086009 0017021 -5.050227 0.0000
V201005 0.056087 0.016801 3.338335 0.0014
R-squared 0724174 Mean dependentvar 0.012881
Adjusted R-squared 0.693527 8D dependentvar 0028605
S.E. of regression 0.015836 Akaike info criterion -5.347255
Sum squared resid 0.015799 Schwarz criterion -5.092305
Log likelihood 197.8276 Hannan-Quinn criter. -5.245870
F-statistic 2362925 Durbin-Watson stat 2330071

Prob(F-statistic) 0.000000

Slika 1. Model primenjen na prve diference vreminsérija

Zbog prisutne autokorelacije morali smo u modelstiveromenu problemaiiih kredita u
sektoru privrede. Uvedene ve3ta varijable imaju za cilj uklanjanje ekstremnited@nosti

u seriji.

Date: 101915 Time: 17:28

Sample: 2008M12 2014012

Included observations: 71

Q-statistic probabilities adjusted for 7 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
.-. I_. 1-018.-0.18.. 24286 0.119 1
=0 =0 2 0178 0150 48083 0.000
K By 2 0006 0064 48107 0186 ™ Series: Residuals
o o 4018 -020. 73444 0119 12 gi':gs:&igs”@of 2014m12
g = 5-005.-0.13.. 75509 0183
o [ N 6 0.015 0.065 7.5687 0271 10+ Mean 3.426-19
1= g 7 -0.16.. -0.12.. 97838 0.201 Median -0.001069
N [ 8 0.094 -0.00.. 10517 0231 8+ Maximum 0.042933
- vl 9-0.09.. -0.07.. 11327 0.254 Minimum -0.047356
N K 1. 0.025-0.00.. 11380 0.329 6 Std. Dev. 0.015023
=0 =0 1. 0169 0.167 13842 0.242 Skewness 0.127668
N =] 1. 0115 0.191 15.004 0.241 44 Kurtosis 4.112207
v N 1. 0.066 0.040 15391 0284
I‘hn w'I ' 1. 0.084 0.013 16027 0.312 2 Jarque-Bera  3.852343
1 1 I 1 1..-0142.. -0.05.. 17483 0291 Probability 0.145705
B e 1. 0.061 0.087 17833 0334 P Y 1 A L [
g N 1. -016.. -0.08.. 20513 0.249 -0.04 0.02 0.00 002 004

Slika 2. Korelogram modela na Slici 1. &lik Test normalnosti modela na Slici 1.
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Heteroskedasticity Test Breusch-Pagan-Godirey

F-statistic 0.557524  Prob. F(7,63) 0.7873
Obs*R-squared 4141677 Prob. Chi-Square(7) 0.7633
Scaled explained 88 5074334 Prob. Chi-Square(7) 0.6509

Test Equation
Dependent Variable: RESID'2
Method: Least Squares

Date: 10/19/15 Time: 17:29
Sample: 200902 2014M12
Included observations: 71

Variable Coeflicient  Std Eror  tStatistc  Prab.

c 0.000257 512E-05 5.024526 0.0000

DXK) -0.004145 0.003299  -1.256697 0.2135
V200904 -0.000221 0.000408  -0.542122 0.5896
V201112 -0.000246 0.000409  -0.6502000 05493
V200909 -0.000245 0.000408  -0.600215 0.5505

D(Y) -0.000640 0001132 -0.565123 05740

V200905 -0.000194 0000435 -0 446882 0.6565
V201005 -4.85E-05 0.000429  -0.113083 0.9103
R-squared 0058333 Mean dependentvar 0.000223
Adjusted R-squared -0.046296 S.D. dependentvar 0.000395
S.E ofregression 0.000404  Akaike info criterion -12.68251
Sum squared resid 1.03E-05 Schwarz criterion -12 42756
Log likelihood 458.2292 Hannan-Quinn criter. -12.58113
F-statistic 0557524 Durbin-Watson stat 1.853801

Prob(F-statistic) 0787308

Slika 4. Test heteroskedasitpsti modela na SI.1.

Ramsey RESET Test

Equation: MODELKURSW

Specification: D{W) C D{XK) V200904 V201112 V200909 D(Y) V200905
V201005

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probabili
t-statistic 1.375076 G2 0.1741
F-statistic 1.880835 (1,62) 0.1741
Likelihood ratio 2132949 1 0.1442

Slika 5. Test specifikatipdela na Slici 1.

Posebno je postavljen model koji obuhvata periodamgiara 2009. godine do decembra

2011. godine.

Dependent Variable: D{W)

Method: Least Squares

Date: 1011915 Time: 17:35

Sample (adjusted): 2009M02 2011M12
Included observations: 35 after adjustments

Variable Coefficient Std Error -Gtatistic Prob

Cc 0.011048 0.006085 1.815622 0.0785

D{K) 0.712070 0.346676 2053995 0.0480
R-squared 0.113354 Mean dependentvar 0.013208
Adjusted R-squared 0.086486 S.D.dependentvar 0.037099
S.E. of regression 0035458  Akaike info criterion -3785475
Sum squared resid 0.041491  Schwarz criterion -3.696598
Log likelinood 68.24581 Hannan-Quinn criter. -3.754795
F-statistic 4.218896 Durbin-Watson stat 2142408

Prob(F-statistic) 0.047968

Slika 6. Model razvijen za period od 31.01.20093tid.2.2011. godine

Date: 10/19/15 Time: 17:36

Sample: 2008M12 2011M12

Included observations: 35

Q-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  O-Stat Prob...
= g 1-014.. -0.14.. 07649 0382
I [ 2-002.-004. 07946 0672
vl [ 3-000.-001. 07972 0850
[ = = 4-015.-016.. 18234 0763
' L ' ' t ' 5-000.-005. 18240 0873
' ! ! ' 6 0105 0.086 23119 0289
[ fl= 7-029.-029.. 63596 0498
o [ & 0069 -0.03. 65908 0581
T [ 9-001.-003. 65956 0679
| [ 1..-007.-009. 68799 0737
o o 1. 0125 0012 77236 0738
[ [ 1. 0031 0026 77771 0.802
[ [ 1..-004. -0.00.. 7.8785 02851
] =1 1. 0310 0243 13820 0463
[ = [ [ 1..-013..-0.03.. 15.003 0451
[ I [ 1.. 0054 00082 15201 0510

Slika 7. Korelogram modela na Slici 1.

10
Series: Residuals
] Sample 2009M02 2011M12
8 Observations 35
Mean 7.93e-19
64 Median -0.003112
Maximum 0.084474
Minimum -0.076482
4 Std. Dev. 0.034933
Skewness 0.296708
Kurtosis 3.398231
? Jarque-Bera  0.744814
’—‘ ’—‘ Probability 0.689074
0 T 1 T T
002 004 O

-0.08

T T
006 -004 -002 0.0

.06 0.08

liké&8. Test normalnosti modela na Slici 6.
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Heteroskedasticity Test Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.121208 Prob. F(1,33) 07299
Obs*R-squared 0.128084 Prob. Chi-Square(1) 0.7204
Scaled explained 58 0.136536 Prob. Chi-Square(1) 07117
Test Equation

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 10/19/15 Time: 17.37
Sample: 2009M02 2011M12
Included observations: 35

Variable Coeflicient Std Error t-Statistic Prob.
c 0.001165  0.000324 3500200  0.0010 Ramsey RESET Test
D(HK) 0.006424  0.018451 0348150  0.7299 Equation: MODELKURSW2011
Specification: D(W) C D{XK)
R-squared 0.003660 Mean dependentvar 0.001185 Omitted Variables: Squares of fitted values
Adjusted R-squared -0.026533 S.D. dependentvar 0.001863
SE. of regression 0.001887  Akaike info criterion -9 652047 -
Sum squared resid 0.000118  Schwarz criterion -8.563170 tstatisti U\f;a?l.]ugeg.] g; Prg%%%u.im_
Log likelinood 1709108 Hannan-Quinn criter.  -9.621367 Fstatistic : :
F-statistic 0121208 Durbin-Watson stat 1655608 F-statistic 0029320  (1,32) 0.8651
Prob(F-statistic) 0.729939 Likelinood ratio 0.032054 1 0.8579

Slika 9. Test heteroskedasidsti modela na Sl. 6. Slika 10. Test spedifizanodela na Slici 6.

Zatim, postavllamo model koji obuhvata period oduara 2012. godine do decembra
2014. godine. Promena problendath kredita u sektoru privrede uvedena zbog

neutralisanja autokorelacije.

Dependent Variable: D(W)
Method: Least Squares
Date: 101915 Time: 18:21
Sample: 2012M01 2014012
Included observations: 36

Variable Coeflicient Std Error +-Statistic Prab
C 0.008186 0001791 4570757 0.0001
D{XK) 0.768742 0.135084 5.690830 0.0000
V201405 0.044089 0.010247 4.302780 0.0001
DiYy 0.103304 0.039941 2.586421 0.0145
R-squared 0.690229 Mean dependentvar 0.012563
Adjusted R-squared 0.661188 S.D. dependentvar 0.017301
SE. of regression 0.010071  Akaike info criterion -6.253935
Bum squared resid 0.003245 Schwarz criterion -6.077988
Log likelihood 116.5708 Hannan-Quinn criter. -6.192525
F-statistic 2376733 Durbin-Watson stat 2155366

Prob(F-statistic) 0.000000

Slika 11. Model razvijen za period od 31.01.20123.12.2014. godine
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Date: 1011915 Time: 18:22

Sample: 2012M01 2014M12

Included observations: 36

Q-statistic probabilities adjusted for 3 dynamic regressors

Autocarrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob
v vl 1-0.07..-0.07.. 02403 0624
=N = 2 0164 0159 13213 0517
g vl 3-0.10.. -0.08.. 1.7488 0626
g = 4-0.14..-0.18.. 26218 0623
u ! .J ! 5-0.00.. 0008 26218 0758

! [ l 6-0.30..-027.. B.8521 0335
g = 7-0.08..-0.18.. 7.2048 0408
o Como 8 0051 0.112 7.3327 0501
= = 9-013..-0.18.. 8.2684 0507
=1 -l 1. 0246 0101 11448 0324
g vl 1. -012.. -0.07.. 12.243 0.348
| = 1. 0335 0202 18640 0098
o Vo 1. 0023 0026 18671 0.134
vl [ 1. -0.03..-0.06.. 18728 0.176
g g 1. -0.09.. -0.15.. 19.283 0.201
g o 1..-0.12.. 0.004 20.348 0.205

Slika 12. Korelogram modela na Slici 11.

Heteroskedasticity Test Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.324073  Prob. F(3,32)

0.8079

Obs*R-squared 1.061496 Prob. Chi-Square(3) 0.7864
Scaled explained S5 0.800140 Prob. Chi-Square(3) 08254
Test Equation
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 1011915 Time: 18:23
Sample: 2012001 2014M12
Included obsemnvations: 36
\ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 8.74E-05 2.45E-05 3.559529 0.0012
D{K) 0.001295 0001851 0699415 04893
V201405 -8.69E-05 0.000140  -0.619049 0.5403
DY) -1.65E-05 0.000547  -0.020140 0.9761
R-sgquared 0.029486 Mean dependentvar 9.02E-05
Adjusted R-sgquared -0.061500 SD.dependentvar 0.000134
S.E. of regression 0.000138 Akaike info criterion -14.83407
Sum squared resid 6.09E-07 Schwarz criterion -14.65812
Log likelihood 271.0133  Hannan-Quinn criter. -14.77266
F-statistic 0.324073 Durbin-Watson stat 1896839
Prob(F-statistic) 0.807911

Slika 14. Test heteroskedasibsti modela na SI.11. Slika 15. Test specifikatipdela na Slici 11.

Series: Residuals
12 Sample 2012M01 2014M12
Observations 36
0 Mean -1.18e-18
Median 0.000518
89 Maximum 0.024358
Minimum -0.021935
6 Std. Dev. 0.009629
Skewness  -0.030735
4 Kurtosis 3.146478
2 Jarque-Bera  0.037852
Probabilty  0.981252
o T T

Slika T&st normalnosti modela na Slici 11.

Ramsey RESET Test

Equation: MODELKURSV2011NAKON
Specification: D(W) C D((K) V201405 DY)
Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probabilitv
t-statistic 1.683060 3 0.1024
F-statistic 2832690  (1,31) 0.1024
Likelihood ratio 3.147851 1 0.0760

Prilog 6 — Analiza uticaja referentne kamatne stope na nivo

problematiénih kredita

a) Analiza uticaja referentne kamatne stope na nivo psblematiénih kredita

u bankarskom sektoru

Primenjujemo klaghi linearni regresioni model na prve difrence vresieh serija.
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Dependent Variable: D(Z)
Method: Least Squares
Date: 10/19/15 Time: 21:.01

Sample (adjusted): 2009005 2014M12
Included observations: 68 after adjustments

Variable Coeficient  Std Error  +Statistic Prob

[ 0.014968 0.002485 6.023966 0.0000
D{RKS({-4)) -0.120374 0.053876 -2.234271 0.0203
V200905 0.082178 0.019201 4279993 0.0001
V200912 -0.119616 0.018926  -6.320323 0.0000
Y201005 0.084480 0.0189286 4463775 0.0000
V201208 -0.089221 0.018926 -4714310 0.0000
vao1210 -0.087341 0.019218  -4.544790 0.0000
V201304 -0.062367 0.019030 -3.277268 0.0018
V201310 -0.055334 0.018924  -2.924032 0.0049
R-squared 0725939 Mean dependentvar 0.012636
Adjusted R-squared 0.688779 S.D.dependentvar 0.033631
S.E. of regression 0.018762 Akaike info criterion -4.891251
Sum squared resid 0.020768 Schwarz criterion -4.697492
Log likelihood 178.7025 Hannan-Cuinn criter. -4.874855
F-statistic 19.53511  Durbin-Watson stat 1774023

Prob{F-statistic)

0.000000

Slika 1. Model primenjen na prve diference vreminsérija

Date: 101915 Time: 21:02
Sample: 2008M12 2014M12
Included observations: 63

Q-statistic probabilities adjusted for 8 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
e NN 1 0.065 0.065 0.2975 0585
v K 2 0002-000. 02980 0862
o o 3 0121 0122 1.3719 0712
=N - 4 0132 0119 26750 0614
3= = 5-0.11..-0.13.. 27200 0590
=[] [ 6-0.10.. -0.10.. 4.5446 0603
g = 7-0.09.. -0.11. 5.2542 0629
=] [ = | 8 0.246 0294 10.069 0.260
v Ve 9-0.00.. 0.020 10072 0245
Vi [N 1. 0.065 0.109 10422 0.404
[ o 1. 0.069 -0.02.. 10823 0458
CE o 1. 0.109 -0.00.. 11.828 0460
v o 1.-0.03.-0.02.. 11918 0534
[ [N 1. 0.072 0.110 12284 0575
=i K 1.-013.-009. 13976 0527
[N e 1. 0.091 0.075 14738 0544
K B 1.-002.-003. 14801 0610

Slika 2. Korelogram modela na Slici 1.

Heteroskedasticity Test Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.564017 Prob. F(8,59) 0.8029

Obs*R-squared 4.830972 Prob. Chi-Square(8) 0.7795

Scaled explained S8 4.811538 Prob. Chi-Square(8) 0.7775

Test Equation

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 101915 Time: 21:03

Sample: 2009M05 2014M12

Included obsemvations: 68
Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob

c 0.000364 6.81E-05 5.339793 0.0000

D(RKS(-4)) 0.001957 0.001476 1.225786 0.1900
V200905 -0.000221 0.000526  -0.419364 0.6765
V200912 -0.000364 0.000519  -0.701064 0.4860
V201005 -0.000364 0.000519  -0.701064 0.4860
V201208 -0.000364 0000519  -0.701064 0.4860
V201210 -0.000464 0.000527  -0.881048 0.3819
V201304 -0.000418 0.000521  -0.798660 0.4277
V201310 -0.000320 0.000518  -0.616310 0.5401

R-squared 0.071044 Mean dependentvar 0.000305

Adjusted R-squared -0.054916 S.D. dependentvar 0.000501

S.E. ofregression 0.000514  Akaike info criterion -12.18572

Sum squared resid 1.56E-05 Schwarz criterion -11.89196

Log likelihood 423.3145 Hannan-Quinn criter. -12.06932

F-statistic 0564017 Durbin-Watson stat 1862103

Prob(F-statistic) 0.802929

Series: Residuals
Sample 2009M05 2014M12
Observations 68
Mean -1.63e-18
Median -6.94e-18
Maximum 0.041908
Minimum -0.051360
Std. Dev. 0.017606
Skewness -0.162574
Kurtosis 3.646021
Jarque-Bera  1.482015
Probability 0.476634

— T |

-0.04 0.02 0.00 0.02 0.04

lik&®&3. Test normlanosti modela na Slici 1.

Ramsey RESET Test

Equation: REGDZDRKSPRVI

Specification: D{Z) C D(RKS(-4)) V200905 V200912 V201005 V201208
V201210 V201304 V201310

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 0.130518 58 0.8968
F-statistic 0.017035 (1,58) 0.8966
Likelihood ratio 0.019969 1 0.8876

Slika 4. Test heteroskedasiosti modela na SI. 1. Slika 5. Test specifieatipdela na SI. 1.
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b) Analiza uticaja referentne kamatne stope na nivo psblematiénih kredita

u sektoru privrede

Na prve difrence vremenskih serija primenujemoikladinearni regresioni model.

Dependent Variable: D(Y)

Method: Least Squares

Date: 10/1915 Time: 22:23

Sample (adjusted): 200905 2014M12
Included observations: 68 after adjusiments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.011272 0.003142 3.588001 0.0007
D(RKS(-4)) -0.116308 0067425 1725003 0.0899
V200905 0.114589 0.024008 4772958 0.0000
W200912 -0.145065 0023672  -6.128227 0.0000
V201005 0.093169 0.023672 3.935875 0.0002
V201008 0.050527 0.022672 2134478 0.0370
V201206 -0.109442 0.023672 -4.623229 0.0000
W201210 -0.098080 0024043  -4.079342 0.0001
V201304 -0.076537 0023806 -3.215082 0.0021
V201412 -0.165444 0023672 -6.989105 0.0000
R-squared 0.766467 Mean dependentvar 0.007586
Adjusted R-squared 0730229 SD. dependentvar 0.045172
S E ofregression 0.023462 Akaike info criterion -4 531792
Sum squared resid 0.031928 Schwarz criterion -4.205394
Log likelihood 164.0809 Hannan-Quinn criter. -4.402463
F-statistic 21.15101  Durbin-Watson stat 2.224563
Prob(F-statistic) 0.000000

Slika 1. Model primenjen na prve diference vreminsérija

Date: 101915 Time: 22:33

Sample: 2008M12 2014M12

Included observations: 68

Q-statistic probabilities adjusted for 9 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob
il [ 1-0.11.. -0.11... 0.8957 0.344
o (= 2-019..-0.21.. 37393 0.154
=0 [N 3 0155 0.110 54923 0.139
e N 4 0.091 0.087 61034 0.192
(= g §-017..-010.. 83844 0137
' g 6-0.07..-0.09.. B.7653 0.187
N 1 7 0.015-0.08.. 87833 0.269
ol 1= 8-011.-013. 97805 0281
1= 1= 9-015_-016.. 11625 0235
o ol 1. 0.023-0.06.. 11670 0.308
e Vo 1.. 0.109 0.065 12.667 0.316
N =1 1. 0.075 0148 13150 0.358
NN [ 1..-0.03.. 0.017 13270 0427
o g 1.-003.-010.. 13385 0496
e 1= 1.-002_-016. 13434 0589
X Vo 1. 0.086 0.008 14.111 0.590
1= 1= 1..-0.14.. -0.15.. 16.106 0.516

Slika 2. Korelogram modela na Slici 1.

20
Series: Residuals
- Sample 2009M05 2014M12
164 Observations 68
Mean -1.52e-18
12 Median 0.000000
Maximum 0.042575
Minimum -0.057583
84 Std. Dev. 0.021830
Skewness -0.213482
Kurtosis 3.149686
¢ Jarque-Bera  0.579997
[D Probabilty 0748265
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04

Slika 3. Test normalnosti modela na Slici 1.
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Heteroskedasticity Test Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.496001 Prob. F(9,58) 0.8713

0Obs*R-squared 4859641 Prob. Chi-Square(39) 0.8464

Scaled explained 55 3.800033 Prob. Chi-Square(39) 0.9241

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 10/19/15 Time: 22:35

Sample: 2009M05 2014M12

Included observations: 68
Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.

c 0.000552 9.62E-05 5736711 0.0000

D{RKS(-4)) 0.001585 0.002064 0767924 0.4456
200905 -0.000436 0.000735  -0.593177 0.5554
V200912 -0.000552 0.000725  -0.761333 0.4495
V201005 -0.000552 0.000725  -0.761333 0.4495
V201008 -0.000552 0.000725  -0.761333 0.4495
V201208 -0.000552 0.000725  -0.761333 0.4495
V201210 -0.000633 0.000736  -0.860031 0.3933
V201304 -0.000595 0.000729  -0.815837 0.4179
V201412 -0.000552 0.000725  -0.761333 0.4495

R-sguared 0071465 Mean dependentvar 0.000470

Adjusted R-squared -0.072618 S.D. dependentvar 0.000694

S.E. ofregression 0.000718 Akaike info criterion -11.50440

Sum squared resid 299E-05 Schwarz criterion -11.17801

Log likelihood 401.1498 Hannan-Quinn criter. -11.37508

F-statistic 0.436001 Durbin-Watson stat 1.845194

Prob(F-statistic) 0871281

Slika 4. Test heteroskedasitbsti modela na SI.1.

Ramsey RESET Test
Equation: REGDYDRKSPRVI

Specification: D(Y) C D(RKS(-4)) V200905 V200912 V201005 V201006

V201206 V201210 V201304 V201412
Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probabili
t-statistic 0.238145 57 0.8126
F-statistic 0.056713 (1,57} 0.8126
Likelihood ratio 0.067624 1 0.7948

Slika 5. Test speciij&anodela na Slici 1.

c) Analiza uticaja referentne kamatne stope na nivo psblematiénih kredita

u sektoru stanovnistva

Primenjujemo klagni linearni regresioni model na prve diference ratranih vremenskih

serija.

Dependent Variable: D{W)

Method: Least Squares

Date: 101715 Time: 21:48

Sample (adjusted): 2009M02 2014M12
Included observations: 71 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
c 0.011238 0.003037 3700576 0.0004

D(RKS) -0.151630 0.069180  -2.191830 0.0319
V201005 0.082814 0.025092 3.300407 0.0015
V201112 -0.075960 0.024864  -3.055020 0.0032
R-squared 0.288627 Mean dependentvar 0.012881
Adjusted R-squared 0.256775 5.D. dependentvar 0.028605
S.E. of regression 0.024661 Akaike info criterion -4.512505
Sum squared resid 0.040747 Schwarz criterion -4.385030
Log likelihood 164.1939 Hannan-Quinn criter. -4.461812
F-statistic 9.061356 Durbin-Watson stat 2.094307

Prob(F-statistic) 0.000041

Slika 1. Klaséni linearni regresioni model primenjen na prve d#iece vremenskih serija
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Date: 101915 Time: 21.48

Sample: 2008M12 2014112

Included observations: 71

Q-statistic probabilities adjusted for 3 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob..
12

e o 1.0.05. -0.05. 01897 0669 o Series: Residuals
g [ 2 -0.05.. -0.05. 04203 0810 Sample 2009M02 2014M12
g = 3 -0.16.. -0.16.. 2.3058 0.494 104 Observations 71
ol 1= 4-009. -012. 31141 0539
N [ 5 0091 0058 37645 0584 8. Mean 1.95e-18
[N N 6 0.021-0.01. 37982 0.704 Median -0.001737
(= =] 7-020. -023. 70410 0425 Maximum 0.067793
1 ! 1 l 8-0.13.. -0.17.. 85582 0381 6 Minimum -0.063672
'R g 9 -0.05.. 0.10.. 88307 0453
o g 1. 0.052-007. 90726 0525 gtfe'\,‘zi\gs 8'22%%
'y o 1. 0.081-0.05. 06426 0.563 41 Kurtosi 4.031980
w'h- w‘i- 1. 0108 0.070 10620 0562 urtosis ’
g g 1. -0.412.. 0.12.. 11902 0536
D B 1. 0128 0087 13380 0496 1 Jarque-Bera - 3.967033
- (=] 1. -013. -018. 15024 0.450 m nllnn! Probabilty 0137585
-1 [N 1. 0131 0054 16641 0409 [ : e - — i
g o .. -010.. 0.17.. 17.730 0406 -0.06 004 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

Slika 2. Korelogram modela na Slici 1. 8l Test normalnosti modela na Slici 1.

Heteroskedasticity Test Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0589320 Prob. F(3,67) 06241
0Obs*R-squared 1.825343  Prob. Chi-Square(3) 0.6094
Scaled explained S5 2464188 Prob. Chi-Square(3) 0.4818

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 10/19/15 Time: 21:49
Sample: 2009M02 2014M12
Included observations: 71

Variable Coeflicient Std. Error -Statistic Prob.
c 0000563  0.000125 4500651  0.0000

D(RKS) 0003002  0.002848 1053823  0.2057

V201005 0000745  0.001033 -0.720868 04735 Ramsey RESET Test

V201112 0000630  0.001024 -0.623958  0.5348 Equation: REGDWDRKSPRVI
N 4 0025708 M p ent 0000574 Specification: D(W) C D(RKS) V201005 V201112

-square Mean dependentvar Omitted Variables: Squares of fited values

Adjusted R-squared -0.017916 S.D. dependentvar 0.001008 q
S.E. ofregression 0.001015  Akaike info criterion -10.89239 -
Sum squared resid B.01E-05  Schwarz criterion 1075482 . Value di Prapabiliv
Log likelihood 3906799 Hannan-Quinncriter.  -10.84170 tetatistic 1442782 g6 0.1538
F-statistic 0589320 Durbin-Watson stat 1548707 F-statistic 2081621 (1, 66) 0.1538
Prob(F-statistic) 0.624128 Likelihood ratio 2204731 1 01376

Slika 4. Test heteroskedastosti modela na Sl.1. Slika 5. Test spedfjkanodela na Slici 1.

Prilog 7 — Zbirni model uticaja makroekonomskih varijabli na nivo

problematié¢nih kredita

a) Analiza uticaja makroekonomskih varijabli na nivo problemati¢nih

kredita u bankarskom sektoru

Ukoliko u model u kome smo analizirali uticaj prameedesezoniranog bruto druStvenog

proizvoda na promenu nivoa probleniath kredita u bankarskom sektoru ukijmo
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dodatne varijable koje su se razvojem pojethita modela pokazale kao Zragne,

dobijamo sledé razultat:

Dependent Variable: D(ZK)

Method: Least Squares

Date: 11/06/15 Time: 22:39

Sample (adjusted) 2009Q1 201404
Included observations: 24 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RO(-1) -0.094410 0.045500  -2.074940 0.0526

D{DSZHK) -2.185861 1170529 -1.867412 0.0782

V201301 0.165662 0.064579 2565239 0.0195

DXKY 0.949990 0.416299 2.281990 0.0348

D{STN) 0.949748 1.017234 0.933658 0.3628

D(RKS) -0.012792 0.009994  -1.280002 0.2168

R-squared 0612788 Mean dependentvar 0.048797

Adjusted R-squared 0505228 S.D. dependentvar 0.077341

S.E. of regression 0.054402 Akaike info criterion -2.772532

Sum sguared resid 0.053271 Schwarz criterion -2.478018

Laog likelihood 3827038 Hannan-Quinn criter. -2.694397
Durbin-Watson stat 1.629482

Slika 1. Zbirni modela uticaja makroekonomskih pednli sa svim ukljdenim varijablama

Stopa nezaposlenosti i referentna kamatna stoge pokazale da nisu statiii znatajne
tako da ih iskljgujemo iz modela. Desezonirani bruto druStveni @iz i hominalni

devizni kurs evra su potvrdili statigtiu zna&ajnost u zbirnom modelu.

Dependent Variable: D(ZK)
Method: Least Squares

Date: 11/06/15 Time: 22:44

Sample (adjusted): 2009011 201404
Included observations: 24 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
RO(-1) -0.133210 0.038636  -3.447826 0.0025
D{DSZHK) -2.344562 1.064934  -2.201603 0.0396
V201301 0.166356 0.064079 2627324 0.0161
D{XK) 1130114 0.407146 2775701 0.0117
R-sguared 0556388 Mean dependentvar 0.048797
Adjusted R-squared 0.439846 S.D. dependentvar 0.077341
S.E. of regression 0.055241  Akaike info criterion -2.803222
Sum squared resid 0.061031 Schwarz criterion -2.606880
Log likelihood 37.63866 Hannan-Quinn criter. -2751132
Durbin-Watson stat 1.449619

Slika 2. Zbirni model uticaja makroekonomskih \alyij — finalna specifikacija
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Date: 11/06M15 Time: 22:47

Sample: 200803 201404

Included abservations: 24

C-statistic probabilities adjusted for 4 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob.. 8 Series: "
ries: Residuals
74 — Sample 2009Q1 2014Q4
' h ' ' h ' 1 0.082 0.082 01825 0669 Observations 24
[1== [1== 2-0.32.. -0.33.. 3.1362 0.208 6
I I I I 3 0143 0233 37479 0.290 Mean 0.022890
' ' ' ' 4 0.093-008.. 40201 0.403 59 Median 0.026596
' ' = 5-0.30. -021. 7.0031 0220 Mavimum  0.115447
44 Minimum -0.098958
I s 6 -0.38. -0.40.. 12211 0.057 Std. Dev. 0.045900
[ [ = 7-0.08.. -0.23.. 12459 0.088 3] Skewness  -0.615820
[ [ = 8 0.044-021.. 12466 0132 Kurtosis 3.772381
[ [ 9 0.045 0.075 12549 0184 2
R oo 1. 0114 0055 13124 0217 Jarque-Bera 2113507
o = 1. 0.026-016. 13156 0283 1”—'—'—'7 "—‘ Probabilty _ 0.347562
[ = [ 1. 0175-002. 14756 0.255 ol | | |
-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10
Slika 3. Korelogram modela na Slici 2. Slika 4. Test normalnosti modela na Slici 2.
Ramsey RESET Test

Equation: KVARTALNIMODELZK1
Specification: D(ZK) RO(-1) D(DSZXK) V201301 DXK)
Omitted Variables: Squares of fitted values

t-statistic 0.698912 19 0.4931

F-statistic 0.488478 (1,19) 0.4931
Likelihood ratio 0.609227 1 0.4351

Slika 5. Test specifikacije modela prikazanog hei 3|

Nakon dopune modela sa korekcijom ravnotezne greBkéemo pristupiti primeni VAR
modela koji ¢e pored vé ranije ukljwivanih varijalbi, nivoa problematnih kredita u
bankarskom sektoru i desezoniranog bruto druSvemogzvoda, ukljditi i nominalni
devizni kurs evra. Mautim, prilikom dopune VAR modela i stopa nezaposkth se
pokazala kao zriajan faktor koja je pokupila deo uticaja desezoratpbruto drustvenog
proizvoda i problematnih kredita u bankarskom sektoru sa kasSnjenjem. Kao
deterministtke komponente uklgene su vé kori&ene impulsne vestke varijable:
V201301, V200904, V201004 i V201204. Ponovo je pigma zn&ajnost na prvoj docnji.
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VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 11/0815 Time: 23:12
Sample: 200803 201404
Included observations: 23

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in[] are p-values

D@ D(DSZXK) DxK) D(STN) Joint

Lag 1 3478717 3503039 1321401 5457971 57.96188
[514e-07]  [0477416] [0010276] [0.243449)  [1.15e-08]

df 4 4 4 4 16

Slika 6. Sekvencijalni test na prvoj docnji

VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Null Hypothesis: no residual autocorrelations upto lag h
Date: 11/06M5 Time: 23:14

Sample: 200803 201404

Included observations: 23

Lags Q-Stat Prob. Adj O-Stat Prob df

1 16.70741 NA® 17.46684 MAT MNA®
2 24 175653 0.0857 25 84621 0.0592 16
3 35.34394 0.3131 38.48988 0.1993 32
4 41.00541 0.7527 45.34323 0.5823 43
5 48 64366 09228 5510322 07783 64
[ 56.97722 0.9760 66.37804 0.8625 80
7 71.48846 0.9711 87.23794 0.7271 96
8 83 85647 09783 1062022 06366 112
9 96.16047 0.9839 126.4159 0.5230 128

10 103.9594 0.9951 140.2672 0.5724 144
" 1146120 09974 160 6272 0.4712 160
12 120.2283 0.9996 1723702 0.5632 178

Slika 8. Test autokorelacije na prvoj docnji

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Residual Correlation (Doomik-Hansen)
Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 1106115 Time: 2313

Sample: 2008Q3 201404

Included observations: 23

Component  Skewness Chi-sq df Prob.
1 0159783 0142147 1 07062
2 -0.291637 0467422 1 04042
3 0016228 0.001475 1 09694
4 -0.428335 0987586 1 0.3203
Joint 1508629 4 0.8090
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2172623 0248317 1 06183
2 2237428 0.308796 1 05784
3 2.034635 0531633 1 0.4659
4 2942952 0.261007 1 0.6094
Joint 1.349753 4 08529
Component  Jarque-Bera df Prob
1 0.390464 2 08226
2 0776217 2 06783
3 0533108 2 07660
4 1.248593 2 0.5356
Joint 2948382 8 09376

Slika 7. Test normalnosti na prvoj docnji
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Variance Decomposition of D(Z):

Perio SE D) D(DSZXK) DXK) D(STN)
1 0.045486 69.34459 19.61047 8.738090 2.306854
2 0062333 3963998 2054598 1834493 2146911
3 0.066749 3481784 1283984 27.40620 12.93603
4 0068661 3317461 17.81709 3009785 1891085
5 0.069255 3274147 17.51575 30.93065 1881213
6 0.069452 3259347 17.41780 31.24668 1874205
7 0069544 3253257 1737961 3137422 1871360
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 8 0.069578 3250792 17.30403 31.42468 1870337
Date: 11/0615 Time: 2310 9 0069591 3249832 17.35788 31.44430 1869950
10 0069596 3240459 17 35549 3145104 1869797

Sample: 200803 201404
Included obsenvations: 23

Variance Decomposition of DIDSZXK):

Perio.. SE D) D(DSZXK) DXK) D(STN)

Dependent variable: D(Z)
1 0009922 0.000000 100.0000 0.000000 0.000000
Excluded Chi-sq df Prob. 2 0.010723 0.592562 94.42477 3.194326 1.687829
3 0010916 0703636 9138655 3.946075 3963735
D(DSZXK) 8.881958 1 0.0029 4 0.010927 0723280 91.21004 4.017582 4.029100
D(XK) 5.026588 1 0.0250 5 0.010929 0737885 91.182333 4.040693 4.038111
D(8TH) 8271698 1 0.0040 3} 0010930 0738632 9116931 4054562 4037491
7 0.010920 0728991 91.16230 4.060836 4.027872
All 15.53060 3 0.0014 8 0010930 0739172 9115956 4063173 4.038091
9 0.010920 0720246 91.15857 4.064047 4.038142
10 0.010921 0729273 9115818 4.064389 4.038157

Dependent variable: D(DSZXK)

Variance Decomposition of DIXK):

Excluded Chi-sq af Prob. Perio SE D(Z) D(DSZXK) DK) D(STN)
D(z) 0.345471 1 0.5567 1 0022207 0000000  3.888512  B7.49305  8.618442
DXK) 1.297201 1 02547 2 0.027101 0.543662 3.270927 82.41502 1377029
D(ETHN) 0.834352 1 0.3610 3 0028353 1172228  3.061498  B074348 1502279

4 0.028647 1.352751 3.013880 80.79091 1484246
Al 2128952 3 05461 5 0028766 1400959  3.005794  80.83872 1475453
6 0028817 1418730  3.000071  B0.85259 1472861
7 0.028837 1.426260 2.997175 80.85603 1472054
Dependent variable DXK) 8 0028845 1479799 20995088  BOBSTA4 1471719
Excluded Chi-sa o Prab. 9 0.028248 1420476 2.995660 80.85807 1471579
- 10 0.028249 1420032 2.995502 8085832 1471524
D(I:?S%(K) 5' ggg;gz 1 g 3?52 Variance Decomposition of DISTN):
DISTN) 0551431 1 04577 Perio SE D(Z) D(DSZXK) D(K) D(STN)
Al 3294840 5 03484 1 0011414 0000000 0001545  0.000000  99.99845
2 0012554 0353088  7.084561  B8.893388  B83.66896
3 0.012964 0.441021 6.724965 11.22220 8150181
Dependent variable: D(STH) 4 0013025 0534346  6.683624 1177464  81.00739
5 0013039 0557215  6.671915 1193187  80.83900
Excluded Chi-sg o Prab. 5 0012046 0563078  6.666193 1200473  80.76400
7 0013048 0565451  6.665933 1203545  80.73317
Di(Z) 0182407 1 06693 8 0.013049 0.566492 6.664960 12.04724 80.72131

DIDSZHK) 2 82905 1 0.0906 9 0.013050 0.566909 6.664597 12.05175 8071674

D(XK) 3157441 1 0.0756 10 0.013050 0567069 6.664459 12.05352 80.71495
Al 5002142 3 01716 Cholesky Ordering: D(DSZXK) D(STN) D(XK) D(Z)

Slika 9. GrejndZerov test uzifmosti Slika 10. Analiza dekompigeicarijanse greske

predanja na prvoj docnji

Test uzrénosti potvduje prisustvo jednostrane uzrmsti u smislu da desezonirani bruto
drustveni proizvod, nominalni devizni kurs evratoma nezaposlenosti tti na nivo

problematénih kredita u bankarskom sektoru.
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Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innov ations

Accumulated Response of D(Z)to D(Z) Accumulated Response of D(Z)to D(DSZXK) Accumulated Response of D(Z)to D(XK) Accumulated Response of D(Z)to D(STN)
12 2 12 12
084 06| 084 084
044 /’/—‘ 04 044 /’— 044 )~ —
o 04— O o
12 3 4 5 6 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 8 9 10 12 3 4 5 6 8 9 10
Accumulated Response of D(DSZXK)to D(Z) Accumulated Response of DDSZXK) to DDSZXK) Accumulated Response of D(DSZXK)to D(XK) Accumulated Response of DDSZXK) to DS TN
012 012 o012 012
008 oo\ 008-| 008
004 004 004-{ 004
004 H——————————— 004 4 008 f——— 004 H——————————
12 3 4 5 6 7 8 9 10 123 4 5 6 7 8 9 10 172 3 45 6 7 8 9 10 172 3 45 6 7 8 9 10
Accumulated Response of D(XK)to D(Z) Accumulated Response of D(XK)to D(DSZXK) Accumulated Response of D(XK)to D(XK) Accumulated Response of D(XK)to D(STN)
06 6 06 06
04 04 044 ﬁ 044
024 02| 024 024
2T T R T T T T T 2T T T
12 3 4 5 6 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 8 9 10 12 3 4 5 6 8 9 10
Accumulated Response of D(STN)to DZ) Accumulated Response of D(STN)to DOSZXK) Accumulated Response of D(STN)to D(XK) Accumulated Response of D(STN) to D(STN)
015 015 015 015
0104 0104 o10-| o104
005 005 005 005
1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘5‘9‘10 1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘5‘9‘10 1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘5‘9‘]0 1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘5‘9‘]0

Slika 11. Kumulativna funkcija impulsnog odziva

Na osnovu analize dekompozicije varijanse greSke\itanja uéavamo da ukljtene ftri
varijable, desezonirani bruto druStveni proizvodpmmalni devizni kurs i stopa
nezaposlenosti, objasnjavaju oko 67,5% varijaltdite kretanju problem&mih kredita u
bankarskom sektoru. S obzirom da je uticaj stopgapeaslienosti na kretanje probleniaiin
kredita u banakrskom sektoru izrazeno visok, stoaaposlenosti se pojavijuje u
dvostrukoj ulozi, kao veoma zéegan faktor kreditnog rizika u segmentu stanovistkao
prenosnik informacija o problemima u privrednim $tkuma koji se na trziStu registruju
kroz njen porast i ukazuju na porast neurednostitplati kredita privrednih drusStava.
Efekat ekonomske povezanosti privrednih druStavaifestuje se kroZinenicu da je sa
32,5% kretanje problemdtiih kredita u bankarskom sektoru objasnjeno sopstve

kretanjem.

Kumulativna funkcija impulsnog odziva nam pokazdgeu prvom kvartalu primarni uticaj

na nivo problematnih kredita u bankarskom sektoru ima desezonirantobdrustveni
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proizvod, u drugom kvartalu se naglo p@aa uticaj stope nezaposlenosti (sekundarni
uticaj), dok se u ostalim kvartalima ispoljava smpaiticaj nominalnog deviznog kursa

evra (tercijalni uticaj).

b) Analiza uticaja makroekonomskih varijabli na nivo problemati¢nih

kredita u sektoru privrede

Polazimo od modela u kome smo analizirali uticapnpene desezoniranog bruto
drustvenog proizvoda na promenu nivoa probletndtikredita u sektoru privrede. Zatim,
dodajemo varijable koje su se pokazale kao stétistznatajne prilikom razvoja

pojedin&nih modela.

Dependent Variable: D(YK) ;
Method: Least Squares Depengent\a’arlable DIYK)
- Method: Least Squares
Date: 11/07M15 Time: 22:05 Date: 11/07/15 Time: 22:12
Sample (adjusted). 200902 2014Q3 i
Included abservations: 22 afer adjustments Sample (adjusted). 200902 201403
Included observations: 22 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.

Variable Coefficient Sid. Error 1-Statistic Prob
RY0(-1) -0.124066 0097326  1.274744 0.2218
D(DSZXK) -3.096046 1113291 -2.780985 0.0140 RYO(-1) -0.226529 0.076181 -2.973540 0.0085
V201204 -0.167778 0051993  -3.226912 0.0056 D(DSZXK) -2.509133 1.090476  -2.300953 0.0343
V201301 0.215693 0.057431 3.755670 0.0019 V201204 -0.154718 0.052241 -2.951578 0.0087
DEAKE-1)) 0727420 0370396  1.863897  0.0684 V201301 0.198649  0.058345 3404762  0.0034
D(8TH) 0300824 1.049139 0236720 07782 D{XK(-1)) 0759112 0362946 2091527  0.0518
D(RKS) -0.016756 0.009586  -1.747950 0.1009
R-squared 0.651245 Mean dependentvar 0.031355
AedRsquaed 053480 S dependentvar 0071387 Austec Resquared 0569185 SD.dspencentiar 0071887
SE of regression 0.045760 Akaike info criterion _3.077454 S.E. of regression 0.047184  Akaike info cr\t_erlon -3.072797
Sum squared resid 0.031409  Schwarz criterion -2.730305 Sum squared resid 0037848  Schwarz criterion -2.824833
Log likelihood 40 85200 Hannan-Quinn criter -2 QOBETE Log likelihood 38.80077 Hannan-Quinn criter. -3.014384
Durbin-Watson stat 1.692181 Durbin-Watson stat 1.543057

Slika 1. Model sa korekcijom ravnotezne greSkeWdjucuje sve makroekonomske varijable (levo)

i finalna specifikacija modela (desno)

Stopa nezaposlenosti i referentna kamatna stopeseipokazale kao statidti znatajne,
dok su kao statistki znatajne ostali desezezonirani bruto druStveni proizvadminalni
devizni kurs evra sa kasSnjenjem od jednog kvart&®lamenjeni testovi potvrdili su

postojanje normalne raspodele, odsustvo autokapelatobru specifikaciju modela.
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Date: 11/07M15 Time: 22:16

Sample: 200803 201403

Included observations: 22

Q-statistic probabilities adjusted for 5 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob...
[ [ 1 0091 0091 02103 0647
Series: Residuals '- ! '- ! 2-038.. -039.. 40184 0134
[ Sample 2009Q2 2014Q3 [ o 3-0.04.. 0043 40813 0253
84 Observations 22 ' r ' ' 1 ' 4 0067 -0.09.. 42143 0378
' ' ' ' 5-0.01.. -0.01.. 42187 0518
N Meden  0o07a0 g vl B -008. 010, 44734 0613
Maximum  0.109479 [ = ' [ = ' 7-019.. -0.23.. 58541 0557
Minimum ~ -0.058203 [ = v 8-017..-0.24.. 6.9912 0538
4 N L SH.Dev. 0038306 . ol 9 DO065-0.10.. 7.1636 0520
Ruross . 3901076 [ = [ 1. 0181-0.01.. 86118 0.569
24 oo [ 1.. 0.088 0.041 89796 0.624
Jarque-Bera  0.778106 [ [ 1. 0.039 0.084 9.0590 0.698

Probability 0.677698

o T T

0,05 0.00 0.05 0.10 *Probabilities may not be valid for this equation specification.

Slika 2. Test normalnosti modela na Slici 2. Slika 3. Korelogram modela na Slici 2.

Ramsey RESET Test

Equation: KVARTALMIMODELYK1

Specification: D(YK) RY0(-1) D{DSZXK) V201204 V201301 DXK(-1))
Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probabilitv
t-statistic 0.652618 16 0.5233
F-statistic 0.425910 (1,16) 0.5233
Likelihood ratio 0.577968 1 0.4471

Slika 4. Test specifikacije modela na Slici 2.

VAR Residual Porimanteau Tests for Autocorrelations
Null Hypothesis: no residual autacorrelations up to lag h
Date: 11/08/15 Time: 00:40

Sample: 200803 2014Q4

Included observations: 22

VAR Lag Exclusion Wald Tests Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob df
Date: 11/08M15 Time: 00.40
Sample: 200803 201404
Included obsemvations: 22

1 12.86404 NA* 1347661 NA* MNA*
2 2171971 01525 2321785 01080 16
3 3084935 05247 3378902 03811 32
Chi-squared test statistics for lag exclusion 4 41.04884 07511 46.25508 0.5446 48
Numbers in[] are pvalues 5 56.00445 07514 65.60938 0.4208 64

]

7

8

9

66.52556 08595 80.07590 04766 80

D(YK) D(DSZXK) D(ST) DOK) Joint 7316614 09600 89.81541 06583 06

8017380 09899  100.8274 07667 112

Lag1 6719358 3521196 1091340 1224719 3576806 8867719 09968 1152178 07838 128
[0.151483]  [0.474863] [0.027555] [0.015605]  [0.003116] 10 101.0169 09974  137.8405 06289 144

1 116.4603 09961 1687274 03028 160

ar 4 4 4 4 18 12 1232865 00991 1837450 03291 176

Slika 6. Sekvencijalni test na prvoj docnji  7.Test autokorelacije (desno) na prvoj docnji

Ukoliko u ve& razvijeni model kojim smo analizirali uticaj prome desezoniranog bruto
druStvenog proizvoda i promene nivoa privrednih Sthua u st&aju na promenu
problematénin kredita u sektoru privrede dodamo varijable ekgu se kroz razvoj
pojedingnih modela pokazale kao statt&ii znaiajne, dobiemo rezultat da se
desezonirani bruto druStveni proizovd, nivo privrigd druStava u st@ju i nominalni

devizni kurs evra pokazuju kao ziagne varijable. Nivo zn@jnosti je potwien na prvoj
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docniji, tako da postavljamo VAR model prvog reda MSim docnjama prisustna je

autokorelacija.

VAR Residual Normalty Tests
Orthogonalization: Residual Correlation (Doornik-Hansen)
Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 11/08H5 Time: 00:41

Sample: 200803 201404

Included obsenvations: 22

Component  Skewness Chi-sq af Prob.
1 -1.336445 7.282707 1 0.0070
2 -0.178821 0172058 1 06783
3 0385539 0780563 1 03770
4 0163508 0144010 1 07043
Joint 8379338 4 0.0786
Component Kurtosis Chi-sg df Prob.
1 6105949 1719483 1 01898
2 2376672 0002632 1 09591
3 2614276 0.003487 1 09529
4 2622701 0.182936 1 06689
Joint 1.908539 4 07526
Compaonent  Jargue-Bera df Prob.
1 9002190 2 00111
2 0174890 2 09184
3 0784050 2 06757
4 0326946 2 08492
Joint 1028788 8 02454

Slika 8. Test normalnosti na prvoj docnji

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests Variance Decomposition of D(YK):
Date: 11/08/15 Time: 00:38 Perio. SE D(YK)  D(DSZXK)  D(ST) D{XK)
Sample: 200803 201404 1 0058221 6198423  30.94623 0253070  6.816473
Included observations: 22 2 0089889 4318813  37.52312 1454261 4766144
3 0071922 4288748  38.48489 1406498  4.562654
4 0073085 4155712 3361158 1503682 4704484
Dependent variable: DYK) 5 0073376 4142074 3848829 1508967  4.992300
6 0073622 4115673 3835038 1530020  5.190605
g 7 0073731 4108032 3824724 1535547 5310972
Excluded Chi-sq a Prob 8 0073815 4099395 3817366 1542218 5410203
9 0073863 4095343 3812474 1545205 5459783
DDSZXK) 3.809893 1 0.0483 10 0073897 4092028  38.09188 1547726 5510580
D(ET) 1.766075 1 0.1839
DXK) 0.034841 1 0.8519 Variance Decomposition of D(DSZXK):
Perio SE DK} DOSZXK)  DET) DK)
all 5699258 3 00821 1 0010317  0.000000 1000000  0.000000  0.000000
2 0011175 1290629 9653936  0.187079  1.982936
3 0011348 1530134 06.00240 0303000  2.050431
Dependent variable: DDSZXK) 4 0011406 1595578 9575797 0463331 2183122
5 0011420 1636037 9568690 0462332 2214729
6 0011427 1635307 9561772 0501906 2245064
Excluded Cnsq o Frop. 7 0011429 1642141 9559204 0506757 2259063
8 0011431 1541605 0556083 0518321 2270040
D(YK) 0.457816 1 0.4086 9 0011431 1643289 0555783 0522546  2.276330
D(ST) 0.032767 1 0.8564 10 0011432 1643423 0554899 0526774  2.280812
D(XK) 0297721 1 0.5853
Variance Decompasition of D(ST)
P SE D(YK) D(DSZXK) D(ST) DK
Al 0788920 3 0.8589 ero ("0 DOSPI  BET 20

0173860  0.000000 0532752  99.46725  0.000000
0192232 6.285047  0.892368 8770227 5119417
0206072 5893241 1997130 8352128  8.588300
0212778 6323368 1903453  B80.86454  10.90864

1
2
Dependent variable: D(ST) 3
4

5 0217630 6250707  1.080802  70.20060 1246362
6
7
g
9

Excluded Chi-sq ar Prob. 0220499 5300353 1930843 7830220  13.45759
0222472 6296330 1927142 77.67352 1410300
D{YK) 2323377 1 0.1274 0223716 6308556  1.009621  77.26531 1451851
D(DSZXK) 0.886128 1 0.3465 0224553 6304654 1903701  77.00160 1479005
DOKK) 2791526 1 0.0848 10 0205005 6306812 1807276 76.82887 1406704
Variance Decomposition of D(XK).

Al 5.078338 3 0.1661 Perio..  SE DOYK)  DOSZXK)  D(sN D(XK)
1 0021654  0.000000 5742825 0399592 9285748
Dependent variable: D(XK) 2 0025864 0.042816 6294681 4584695  89.07781
3 0027598  0.644286 5648047 6525429  B7.18134
4 0028744 0799453 5440054 8767504  84.99299
Exduded Chisq df Prob 5 0029405 1072280 5199295  9.968090 8376033
6 0029853 1190187 5001987 1087691  82.84082
D(YK) 0.018451 1 0.8920 7 0030135 1296050 5003582 1141469 8228568
Dioszug  1eerse ! Do 5 Do Taseis dvionis 1ao;ma0 1o
DISn 0701379 1 0-4023 10 0030526 1421643 4898725 1217266 8150698

Al 2817002 2 0.4207 Cholesky Ordering: D(DSZXK) D(ST) D(XK) DIYK)

Slika 9. Test uzemosti na prvoj docnji Slika 10.aMma dekompozicije varijanse greSke

predamja na prvoj docnji
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Grejndzerov test uztmosti je potvrdio jednostranu uzrmst u smislu uticaja promene
bruto druStvenog proizova, nivoa privrednih druatay stéaju i nominalnog deviznog
kursa evra na promenu problendath kredita u sektoru privrede. Rezultati analize
dekompozicije varijanse gresSke preathmja su osetljivi na promene Cholesky redosleda ali
je u ovom sldaju primenjen redosled koji je najpriblizniji ekanekim odnosima u
realnosti. Analizom dekompozicije varijanse gre§kesdvilanja jasno utavamo da
shazniji uticaj na promenu problentatih kredita u sektoru privrede imaju desezonirani
bruto druStveni proizovod i nivo privrednih drusiaw stéaju, dok nominalni devizni kurs
evra ima sekundarni i manji zteg. Delovanjem ova tri faktora objasSnjava se ok&060
varijabiliteta u kretanju problematiih kredita u sektoru privrede, dok se ostatak
objaSnjava sopstvenim kretanjem. Uticaj sopstvedretanja ukazuju na efekat ekonomske

povezanosti privrednih druStava, kao i uticaj pedmih druStava u staju.

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innov ations

Accumulated Response of D(YK)to D(YK) Accumulated Response of D(YK)to D(DSZXK) Accumulated Response of D(YK)to D(ST) Accumulated Response of D(YK) to D(XK)

) ]

w o o w

024 024 /\/\/7 -024 -02

04 T T T T T T T T T -04 T T T T T T T T T S b
Accumulated Response of DDSZXK) o D(YK) Accumulated Response of DDSZXK)to DDSZXK) Accumulated Response of DDSZXK)to D(ST) Accumulated Response of D(DSZXK)to D(XK)

o] ] \ o~ | "

o] ] ] ]

-004 — T -004 T 04— -004 4————— T
Accumulated Response of D(ST)to D(YK) Accumulated Response of D(ST) to D(DSZXK) Accumulated Response of D(ST)to D(ST) Accumulated Response of D(ST)to D(XK)
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Accumulated Response of D(XK)to D(YK) Accumulated Response of D(XK)to DDSZXK) Accumulated Response of D(XK)to D(ST) Accumulated Response of D(XK)to D(XK)
3 o8 o8 %
06 6 6 064
04 04 04 044
0 02 02 024
02— ——————— 02— ————— 02 4 ————— 02—
12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10 172 3 4 5 6 7 8 9 10

Slika 11. Kumulativna funkcija impulsnog odziva
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Kumulativna funkcija impulsnog odziva pokazala ngnda je uticaj desezoniranog bruto
drustvenog proizovoda na promenu probletmti kredita u sektoru privrede negativan,
dok je uticaj privrednih druStava u &gu i nominalnog deviznog kursa evra pozitivan.
Desezonirani bruto drustveni proizvod ispoljavazsiadejstvo u prvom kvartalu i nakon
toga gubi snagu, dok se uticaj promene nivoa piivite drustava u steju i nominalnog
deviznog kursa vremenom pogva. Slobodno moZemo dieda desezonirani bruto
drustveni proizvod ima primarni, a privredna dr@aStv stéaju i nominalni devizni kurs

evra sekundarni uticaj na promenu nivoa probleindtikredita u sektoru privrede.

c) Analiza uticaja makroekonomskih varijabli na nivo problemati¢nih

kredita u sektoru stanovniStva

U prethodno postavljeni klasii linearni regresioni model primenjen na prve difece
vremenskih serija uvodimo sve varijable koje sygkazale prilikom pojedinme analize
kao statistiki znatajne. Realne neto zarade i referentna kamatna stepa&e pokazale kao
zn&ajne, dok su zri@ajnost pokazale stopa nezaposlenosti, ¥kataarijabla uvedene za
obuhvatanje efekata solidarnog poreza, nominawizdekurs evra, problemai krediti u

sektoru privrede i nivo privrednih druStava wsje.

Dependent Variable: D(W)

Method: Least Squares

Date: 10120115 Time: 16:01

Sample (adjusted): 2009M09 2014012
Included observations: 64 after adjustments

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.008907 0.002217 3114610 0.0029
D(STN{-6)) 0.788140 0.216836 3.825504 0.0006
SOLPOR(-4) 0.038922 0014221 2736973 0.0083
D(XK) 0.353851 0124263 2847594 0.0062
D{Y) 0191125 0044008 4342985 0.0001
DIST) 0114115 0047857 2394473 0.0201
DOW(-T)) -0.160385 0.060354  -2.657412 0.0103
V201005 0.055483 0.015227 3.6423615 0.0006
V201112 -0.068727 0.014705 4673750 0.0000
R-squared 0746652 Mean dependentvar 0011992
Adjusted R-squared 0709801 S.D dependentvar 0026083
SE ofregression 0.014051 Akaike info criterion -5 562546
Sum squared resid 0.010859 Schwarz criterion -5.258053
Log likelihood 187.0015 Hannan-Quinn criter -5.442045

F-statistic 2026156 Durbin-Watson stat 2198845
Prob(F-statistic) 0.000000

Slika 1. Model primenjen na prve diference
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0992340 Prob. F(8,55) 04523
Obs*R-squared 8.072581 Prob. Chi-Square(8) 0.4264
Scaled explained 58 6.053331  Prob. Chi-Square(8) 06413
Date: 11/08/15 Time: 02:05 TestEquation
Sample: 2008M12 2014M12 Dependent Variable: RESID*2
" . Method: Least Squares
Includ_ed_observat!qrjs. 54. ; Date: 11/08/15 Time: 02:07
Q-statistic probabilities adjusted for & dynamic regressors Sample: 2009408 2014812
Included observations: 64
Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob.. Variable Cosfident  Sid Emor  tStfsic  Prob
= = 1-012.. -012.. 0.9729 0324 c 0000166  385E-05 4311601  0.0001
D(STN(-6)) 0003685 0003762 0979319  0.337
[ I [ 2-0.01..-0.03.. 0.9888 0.610 SOLPOR(-4) 0000182 0.000247 -0735580  0.4G51
u ! ! ! 3-0.00.. -001... 09901 0804 D(XK) 0001128 0002156 0523036 06031
y y D(Y) -0.001316  0.000764 1723003  0.0905
' ' 4-0.25.. -0.26... 55875 0.232 D(ST) 0000757 0000827 0915073  0.3641
=1l =N 5 0190 0136 8.1640 0147 DOW(T)) 0000839 0001047 -0801161 04265
ol o 6 0028 0055 82207 0222 V201005 -0.000127  0.000264 0481132 06323
Cl Cl 7 0032 0041 8.2055 0.307 V201112 -0.000237  0.000255 -0.929937 03565
o vl §-0.02.. -0.08.. 8.3456 0400 R-squared 0.126134 Mean dependentvar 0.000170
! l ! ! h ! 9 0012 0098 83575 0499 Adjusted R-squared -0.000974  S.D. dependentvar 0.000244
SE. of regression 0000244  Akaike info criterion -13.67066
! ' ! ! ' ! 1..-0.05.. -0.05.. 85510 0.575 Sum squared resid 327E-06  Schwarz criterion -13.36707
e e 1.. 0.056 0058 B8.8046 0.540 Log likelihood 446.4613 Hannan-Quinn criter.  -13.65106
F-statistic 0892340 Durbin-Watson stat 1719450
e K 1. 0114 0.094 0.8616 0.528 P i) Qaazsi

Slika 2. Korelogram (levo) i test heteroskedasisti (desno) modela prikazanog na Slici 1.

8
Series: Residuals

74 = — Sample 2009M09 2014M12

o Observations 64 Ramsey RESET Test
Mean 1.36e-18 Equation: MODELSTANOQVNISTVO

5 Median -0.000189 Specification: DOW) C D(STN{-6)) SOLPOR(-4) D{XK) D{Y) D(ST) D(W(-7))
Maximum 0.033245 V201005 V201112

Omitted Variables: Squares of fitted values

Minimum 0.031232
Std. Dev. 0.013129
3 Skewness 0.033363
2] Kurtosis 3.030704 Value df Probabili
Jarque-Bera  0.014387 tstatistic 0.499755 54 0.6193
14 Probabilty ~ 0.992832 F-statistic 0.249755  (1,54) 0.6193
ol L I D D Likelihood ratio 0.295323 1 0.5268
-0.03 -0.02 -0.01

=
0.00 0.01 0.02 0.03

Slika 3. Test normalnosti modela na Slici 1. Slika 4. Test specifikacije modela na Slici 1.

Zbog odsustva normalne raspodele i prisustva avttdaje nije bilo mogée postaviti

VAR model, oceniti uzrénost i sprovesti ostale analize koje oméua VAR model
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Prilog 8 — Uticaj specifiénih varijabli na nivo kreditnog rizika banke

Na sledéoj slici dati su rezultati primene logit i probitatela

Dependent Variable: ID

Dependent Variable: ID Method: ML - Binary Probit (Mewton-Raphson / Marquardt steps)
Method: ML - Binary Logit (Newton-Raphson / Marquardt steps) Date: 12102115 Time: 1731

Date: 12/0215 Time: 17:31 Sample: 1171

Sample: 1171

Included observations: 156
Convergence achieved after 9 iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian

Included observations: 156
Convergence achieved after 9 iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob Variable Coeflicient Std. Error Statistic Prob

c -0.472414 1.221774  -0.386662 0.6990

© qume e gwne o L G e o

11 1232820 0543578 2957972 00933 KAP 2221140 0544810 -4.076908  0.0000

PO2 2907399 1144554 2539958 00111 1 0672047  0.305842 2197368  0.0280

KAP 3855312 0058783  -4.021048  0.0001 PD2 1643561 6467933 2541091 0011

U 5754353 2005215 2424008 00201 U 3577504 1554809 2301091  0.0214

McFadden R-squared 0.637872  Mean dependentvar 0.096154 McFadden R-squared 0.548123 Mean dependentvar 0.096154

S.D. dependentvar 0285752 SE. of regression 0197166 35.0. dependentvar 0205752 SE. ofregression 0.197099

Akaike info criterion 0.306185 Sum squared resid 5831142 Akaike info criterion 0299696 Sum squared resid 5.827195

Schwarz criterion 0.422488 Log likelihood -17.88247 Schwarz criterion 0416998 Log likelihood -17.37628

Hannan-Quinn criter. 0.353829 Deviance 3576494 Hannan-Quinn criter. 0347339 Deviance 3475257

Restr. deviance 9876328 Restr log likelihood -49.38164 Restr. deviance 98.76328 Reslr log likelihood -49.38164

LR statistic 62.99834 Avg. log likelihood -0.114631 LR statistic 64.01071  Avg. log likelihood -0.111386
Prob(LR statisticy 0.000000 Prob(LR statistic) 0.000000

Obs with Dep=0 141 Total obs 156 0Obs with Dep=0 141 Total obs 158
Obs with Dep=1 15 Qbs with Dep=1 15

Slika 1. Rezultati logit modela (izvestaj iz Evieays

Prilog 9 — Uticaj specifinih varijabli na nivo kreditnog rizika privrednih

druStava

Na sledéoj slici dati su rezultati primene logit i probitadela.

Dependent Variable: ID Dependent Variable: ID

Method: ML - Binary Logit (Newton-Raphson / Marquardt steps) Method: ML - Binary Probit (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Date: 12/26/15 Time: 00:14 Date: 011816 Time: 16:43

Sample: 11747 Sample: 1 1747

Included abservations: 1619 Included observations: 1619

Convergence achieved after 7 iterations Convergence achieved after 6 iterations

Coefficient covariance computed using observed Hessian Coefficient covariance computed using observed Hessian

Variable Coefficient 8td Error z-Btatistic Prab

Variable Coefficient Std Error z-Statistic Prob.
c -4.527025 0.957790  -4.726530 0.0000 c 3512061 0235281  -8.808710 0.0000
D3CRK 0.508060 0.240259 2114636 0.0345
IPRK 0468278 0115145 4066803 0.0000 IPRK 0.330088 0.058099 5.681456 0.0000
OKK 1017648 024363 4183325 0.0000 OKK 0713113 0141280 5047527  0.0000
RETA -3.022081 0796614 -3793656  0.0001 RETA -1.856476 0330501  -4.353406  0.0000
e 6201644 0837140 7431947 0.0000 ETA 3231711 0412310 7.838063  0.0000
STA 0615102 0167729 -3667230  0.0002 STA -0.209868 0083036 -3611302  0.0003
VEL -0.249660 0079347 -3.146439  0.0017 FD 4.240946 1106130 3834008  0.0001
PD 6.773355 2084928 3248724 0.0012
McFadden R-squared 0.301349 Mean dependentvar 0.160593
McFadden R-squared 0.322613 MWean dependentvar 0.160593 5.0. dependentvar 0.367269 SE ofregression 0.301114
3.0. dependentvar 0.367269 SE ofregression 0.296192 Akaike info criterion 0.624371 Sum squared resid 146.1591
Akaike info criterion 0608101 Sum squared resid 141.2446 Schwarz criterion 0.647674 Log likelihood -498.4286
Schwarz criterion 0.638062 Log likelihood -483.2581 Hannan-Quinn criter. 0633019 Deviance 995 8572
Hannan-Quinn criter. 0.619220 Deviance 966.5163 Restr. deviance 1426 831 Restr log likelihood -713.4153
Restr. deviance 1426.831 Restr. log likelihood -713.4153 LR statistic 4299734 Mg log likelihood -0.307862
LR statistic 4603144  Aug log likelihood -0.298492 Prob(LR statistic) 0.000000
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 1359  Total obs 1619
Obs with Dep=0 1359 Total obs 1619 Obs with Dep=1 260
Obs with Dep=1 260

Slika 1. Logit i probit model (izvestaj iz Eviews-a
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Mpwunor 1.

U3sjaBa o0 ayTopCcTBY

MoTtnucaHu-a Xermsko Josuh

©poj nHaekca D2 12/10

UsjaBrbyjem
Aa je AoKkTopcka aucepTrauuja noa HacroBom

AHanvsa geTepMuHaHTU KpeauTHOT pUsKnKa Yy YCnoBuMa nspaxkeHe nHopmaLioHe acuMmeTpuje:
npumep 6aHkapckor cexktopa Penybnuke Cpbuje

e pesynTar ConcreeHor UCTpaxumsadkor paga,

e [a npeanoxeHa gvuceprauuja y LENUHK HU Y AenoBuma Huje 6una npeanoxeHa 3a gobujate
6uno Koje gunnome npema CTyaujCKUM nporpaMmmma ApYrnx BUCOKOLLIKONCKUX YCTaHoBa,

e [a cy pesynTaTy KOPEKTHO HaBEAEHU U
e [l1a HUCaM KpLumo/na ayTopcka NpaBa U KOPUCTMO UHTENEKTyanHy CBOjUHy Apyrux nuua.
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Mpunor 2.

MU3jaBa 0 UCTOBETHOCTHU WUTaMNaHe U eNIeKTPOHCKe Bep3uje
OOKTOPCKOr paga

Mme v npesume aytopa YKersko Joeuh

Bbpoj nHaekca D2 12/10

Cryaujckn nporpam MocnoBHO ynpasrbawe

Hacnos papa AHanusa geTepMyUHaHTU KPeAUTHOT pU3nKa y yCrnosuma nspakeHe

vHbopMaLMoHe acumMeTpuje: npumep 6aHkapckor cektopa Penybnuke Cpbuje

MeHTop ap Mwupocnas Togoposuh, pegosHu npodecop

MoTtnucanwn/a XKerbko JoBuh

WsjaBrbyjem Aa je wtamnaHa Bep3unja Mor JOKTOPCKOr pafa MCTOBETHa ENEKTPOHCKOj BEP3uju Kojy cam
npepgao/na 3a objaBrbvBake Ha nopTany [urutanHor penosuTopujyma YHuBep3utTetra y
Beorpany.

JossorbaBam aa ce objaBe Moju NWYHM Noaauun BesaHu 3a Aobujare akagemckor 3Baka [oKTopa
HayKa, Kao LUTO Cy MMe 1 npe3ume, roguHa u Mecto pofiewa n aatym oabpaHe paaa.

OB nuuyHM nopaum mory ce o6jaBATM Ha MPEXHUM CTpaHuuama pgurutanHe 6ubnuoteke, y
eneKTPOHCKOM KaTarory vy nybnukauujama YHusepauteTa y beorpaay.
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MoTnuc mokropaHaa
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MNpwnor 3.

UsjaBa o kopuwhemwy

Osnawhyjem YHuepsuteTcky 6ubnuoteky ,Ceetosap Mapkosuh* aa y [urutanHu penosutopujym
YHuBep3uTeTa y beorpagy yHece mojy AOKTOPCKY AucepTauujy noj, Hacnosom:

AHanvsa geTepMuHaHTU KpeaUTHOr pusKKa Yy YCrnoBMMa usparkeHe nHdopmMaumnoHe acumeTpuie:
npumep 6aHkapckor cekTtopa Penybnuke Cpbuje

Koja je Moje ayTopcKo Aero.

[JucepTauvjy ca cBuM Npusio3nMa npeaao/na caMm y erieKTpoHCKoM dhopmarty NorogHoM 3a TpajHo
apxvBupame.

Mojy mokTopcky aucepTauujy noxpaweHy y [urutanHu penosutopujym YHusepsuteta y beorpagy
MOry Ja KopucTe CBM Koju MoluTyjy oapeabe cappxaHe y ogabpaHom Tuny nuueHue KpeaTtusHe
3ajegHuue (Creative Commons) 3a kojy cam ce ogny4uo/na.
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é. YyTOPCTBO — HEkomepuujanHo — 6e3 npepane

4. AyTopCcTBO — HEKOMEpLMjanHo — AenUTW Nof UCTUM YCroBuma
5. AytopctBo — 6e3 npepage

6. AyTOpCTBO — AEnUTK NoA UCTUM ycroBruMa

(Monumo ga 3aoKpyXuTe camo jegHy o LecT noHyfeHnx nuueHUn, Kpatak onuc NuUeHUmM Aart je Ha
noneRuHu nucra).
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