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STRATEGIJE UPRAVLJANJA RIZICIMA
U FINANSIJSKIM INSTITUCIJAMA

Rezime

Zahvaljujuéi integrisanom upravljanju finansijskim rizicima, finansijske institucije
mogu efikasnije, sigurnije i1 profitabilnije da posluju u domicilnom i globalnom
okruzenju. S obzirom na to da je menadzment finansijskih rizika odgovor na rizike u
procesu finansijske intermedijacije, rad pruza jezgrovit uvid u ulogu, znacaj i1
konsekvence savremenih aktivnosti u upravljanju finanansijskim rizicima, sa posebnim

osvrtom na modele finansijskih rizika.

Finansijske institucije (depozitne i nedepozitne), kao finansijski posrednici pruzaju
usluge i preuzimaju razlicite rizike kao §to su: kreditni rizik, rizik kamatne stope i
nesolventnosti, rizik likvidnosti, trziSni rizik, operativni i tehnoloski rizik itd.
Kulminacija ovih rizika moze da izazove efekat horizontalnog i vertikalnog Sirenja
talasa zaraze, koji finansijsku instituciju (banku) vodi u zonu ekstremnih gubitaka — sve
do bankrotstva. Gotovo svi finansijski rizici su heterogeni i kompleksni, te mogu da
generiSu neproporcijalno velike gubitke, jer su interaktivni sa drugim rizicima, pa tako

stalno multiplikuju njihove efekte.

Strategije upravljanja rizicima, uz upotrebu informaciono-komunikacionih tehnologija
imaju imperativ da finansijske institucije indentifikuju sve prisutne oblike neizvesnosti
(rizike), da izmere, koriguju (ako je potrebno) i kontrolisu visinu tih neizvesnosti
pomoc¢u novih metoda, finansijskih derivata (forwarda, fjucersa, opcija, svopova),
sekjuritizacije 1 drugih instrumenata. Na taj nain finansijske institucije (banke) su
slobodne da ulaze u poslove koji ¢e im doneti prihvatljiv prinos u odnosu na rizik, i time
obezbediti poslovni ambijent za stvaranje i povecanje vrednosti za svoje vlasnike

(stejkholdere).

Snazan impuls ovim promenama dala je izmena regulative finansijskih institucija,
posebno bankarske delatnosti (Bazel-I1 i Bazel II), u delu u kome je visina kapitala
vezana za visinu anticipiranog kreditnog rizika, ali i ostalih rizika, kao §to su trzi$ni i

operativni, odnosno rizik likvidnosti.
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RISK MANAGEMENT STRATEGY
IN FINANCIAL INSTITUTIONS

Abstract

Thanks to the integrated management of financial risks, financial institutions can be
more effective, safer and more profitable to do business in the domicile and the global
environment. Given that the management of financial risk in response to risks in the
process of financial intermediation, the work provides a concise overview of the role,
importance and consequences of contemporary management activities financial risks,

with special emphasis on financial risk models.

Financial institutions (deposit and non-deposit), as well as financial intermediaries and
service providers take different risks such as credit risk, interest rate risk and solvency,
liquidity risk, market risk, operational risk and technology and so on. The culmination
of these risks may cause and effect horizontal and vertical propagation of infection,
which the financial institution (bank) leads to the zone of extreme losses - up to the
bankruptcy. Almost all financial risks are heterogeneous and complex, and can generate
disproportionately large losses as interactive with other risks, and thus constantly
multiply their effects.

Risk management strategy, with the use of information and communication
technologies are imperative for financial institutions to identify all present forms of
uncertainty (risk), to measure, adjusted (if necessary) and the height of the uncertainty
of using new methods, financial derivatives (forward, futures, options, swaps),
securitization and other instruments. In this way, financial institutions (banks) are free
to enter into jobs that will bring an acceptable return relative to the risk, thus ensuring
the business environment for creating and increasing value for its owners
(stakeholders).

Strong impulse to these changes made the change regulation of financial institutions,

especially the banking sector (Basel Il and Basel I11), in the district in which the amount



of capital tied to the anticipated level of credit risk and other risks, such as market and
operational or liquidity risk.

Key words
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UvOD

Tokom poslednjih godina je povecano interesovanje za upravljanje finansijskim
rizicima u finansijskim institucijama. Paznja je usmerena na strategije upravaljanja
rizicima sa aspekta indentifikacije, procenjivanja, merenja visine neizvesnosti,
korektivnih mera, kontrole, pracenja i izvestavanja o finansijskim rizicima. Osnovni cilj
menadzmenta finansijskih institucija je povecanje dobiti za vlasnike, ali se to Cesto
dogada na racun povecanog rizika, odnosno gubitaka, kojima su izloZeni investitori,
zaposleni u finansijskim i drugim institucijama, stejkholderi i ostali ucesnici na
finansijskom trziStu. Neki gubici su se desili jednokratno, neki tokom duzeg

vremenskog perioda, i kumulativno vodili banke u zonu bankrotstva.

Savremena finansijska kriza 2007. godine, kao i mnostvo pojedina¢nih primera (gubitak
u banci Societe Generale u Parizu 2008. godine od 4,9 mlrd. €, bankrotstvo investicione
banke Brace Limans 2008. godine, sa 700 mlrd. nenaplativog potrazivanja, gubitak
britanske banke Barings 1995. od 1,3 mlird. $, sve do bankrotstva Agrobanke 2012.
godine u Beogradu, sa oko 600 mil. € nenaplativih potrazivanja itd.), dokazuje da
kumulativni rizici u bankama mogu da izazovu domino efekat koji banku moZe da
odvede u zonu ekstremnih gubitaka, do bankrotstva. Navedeni i mnogi drugi gubici u
bankama zaoStrili su pitanje strategije kvaliteta upravljanja rizicima u finansijskim
institucijama. Ovo tim pre Sto su finansijski i drugi rizici heterogeni i kompleksni i
mogu da imaju izuzetno snazne posledice ne samo po banke, ve¢ 1 po finansijski sistem
u celini u domicilnom i globalnom okruzenju. Finansijski rizici obi¢no generiSu
neproporcionalno visoke gubitke, jer su interaktivni sa ostalim rizicima, tako Sto
multiplikuju njihove efekte. Konzistentno, ova grupa rizika moze da bude autonomna,
ili dopunski uzro¢nik bankarske krize, posebno u tranzicionim uslovima, kada rizici jace

deluju.

Novi pristup analizi finansijskih institucija i njhovog funkcionisanja, potencira vaznost
proaktivnog reagovanja strategije na razlicite oblike rizika, kao $to su: kreditni rizik,
rizik kamatne stope i nesolventnosti, rizik likvidnosti, trziSni rizik, vanbilansni rizik,
valutni rizik, rizik drzave, tehnoloski rizik, operativni rizik itd., sa kojima se suocavaju

ove institucije.
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Prevaziden je tradicionalni pristup koji je zagovarao ulogu posrednika izmedu
deficitarnih 1 suficitarnih potrosnih jedinica, kao primarnu funkciju finansijskih
institucija, kako u akademskoj zajednici tako i u prakti¢nim aktivnostima. Da bi se ovaj
koncept prihvatio, bilo je nuZzno razviti novu zbirku instrumenata, posebno finansijskih
derivata, kao i modela i metoda za operativno upravljanje rizicima, u ¢emu se, vise ili

manje, uspelo.

Znacajan doprinos ovim promenama dala je izmena regulative bankarske delatnosti
(Bazel — 11 i 1), u kojoj je visina ekonomskog kapitala vezana za visinu anticipiranog
kreditnog, trziSnog i operativnog rizika, odnosno rizika likvidnosti. Ako su banke
izlozene suvise visokom nivou kapitala zarad kontrabilansiranja rizika, ograni¢ava im se
koris¢enje efekta finansijskog leveridza i, po osnovu toga, multiplikovanje prinosa na
kapital banke. Povecanje kapitala je suviSe skupa operacija za bilo koje preduzece,
pogotovo za banke. Shodno ovome, menadzeri finansijskih institucija imaju dva osnova
cilja: prvo, da zastite, ocuvaju i unaprede postojeée poslovanje i, drugo, da povecaju
profitabilnost poslovanja i time ostvare vece profite za stejkholdere, odnosno da

povecaju druStveno bogatstvo.

Ovaj rad prikazuje osnovne metode, koncepte i strategije menadZzmenta finansijskih
rizika, koje se danas koriste za upravljanje razli¢itim rizicima sa kojima se suocavaju
finansijske institucije (prvenstveno kreditnim rizikom, rizikom promene kamatne stope i
insolventnosti i rizikom likvidnosti). Takode, nastoji da prikaze strategije, principe
analize, njihove glavne prednosti i nedostatke, odnosno ograni¢enja, u primeni raznih
modela, finansijskih derivata i1 drugih instrumenata, uz podrsku informaciono-

komunikacionih tehnologija.

U prvom poglavlju rada identifikovani su razli¢iti tipovi rizika, znacaj i uloga rizika za
investitore, koncepti i strategija rizika, koristi od upravljanja rizikom, tretman rizika,

monitoring rizika, procena i kontrola rizika.

Analiziraju se razli¢ite vrste rizika sa kojima se suoCavaju finansijske institucije:
kreditni rizik, rizik kamatne stope i insolventnosti, rizik likvidnosti, trzi$ni rizik,
vanbilansni rizik, valutni (devizni) rizik, rizik drzave, tehnoloski i operativni rizik, ostali

rizici 1 interakcija medu njima.
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Drugo poglavlje analizira depozitne institucije (komercijalne banke, Stedne institucije i
kreditne unije) i rizike sa kojima se suocavaju, kao i strategije kojima se koriste za
merenje 1 upravljanje rizicima. Takode su analizirane 1 nedepozitne institucije:
osiguravaju¢e kompanije, kompanije za HoV 1 investicione banke, investicioni i1

penzioni fondovi.

Trece poglavlje analizira ulogu i znacaj strategije u upravljanju razli¢itim vrstama
rizika. Zasebno je obradena strategija kao alternativna metoda upravljanja rizicima,
odnosno kao pomo¢ pri donoSenju profitabilnih poslovnih odluka. Posebno se
analiziraju strategije upravljanja finansijskim rizicima pomocu finansijskih derivata,

prodaje kredita i sekjuritizacije.

U cetvrtom poglavlju je obradena kreditna analiza, ali i strukturna podela kreditnog
rizika, ¢ija je unutrasnja geneza bankrotstvo preduzeca. Posebno su analizirane varijable
finansijske strukture preduzeca, koje u svakom momentu signaliziraju blizinu
bankrotstva doti¢nog preduzeéa. Najzapazeniji medu njima su standardizovani pristup,
modeli rizika na osnovu internog i spoljnog rejtinga, odnosno EDF model, koji je
razvila KMV kompanija, kao i RAROC modeli.

Za razliku od ostalih rizika koji prete insolventnosti finansijske institucije, rizik
likvidnosti je normalan vid svakodnevnog upravljanja finansijskom institucijom. Sem
toga, u petom poglavlju su analizirani modeli izlozenosti banke riziku likvidnosti aktive,
planiranje i upravljanje gotovinom, trgovanje aktivom, odnosno indeks likvidnosti, a pri
modelu fundiranju likvidnosti, finansijski gep, likvidnost u riziku, neto potrebna

sredstva, obaveze, planiranje likvidnosti i diskontni $alter.

Rizik promene kamatne stope i insolventnosti, obradeni su u Sestom poglavlju. Analiza
gepa, kao prva strategija menadzmenta aktive i pasive u bankama, analizira se sa
aspekta upravljanja kamatnim rizikom i rizikom likvidnosti. Objasnjava se uticaj
promene kamatne stope u modelu ponovnog odredivanja cene i prosenog vremena

vezivanja sredstava, ukljucujuc¢i modifikovani duration i konveksnost.

Umesto upravljanja rizikom promena u bilansu, kojim su se finansijske institucije Stitile
od toga rizika, one se u pogledu zastite sve viSe okre¢u vanbilansnim finansijskim

instrumentima. Shodno tome, forvardi, fjucersi, opcije, svopovi su osnova analize u
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sedmom poglavlju. Ugovore derivatnih instrumenata, finansijske institucije koriste za

zaStitu svoje aktive i pasive od izloZenosti riziku.

U tre¢em delu rada dati su rezultati strategije upravljanja rizikom u finansijskim
institucijama, posebno sa aspekta dinamike 1 meduzavisnosti svih vrsta rizika, na¢ina
upotrebe modela i odabranih strategija upravljanja rizicima. Posebna paznja je
posvecena regulativi finansijskih institucija sa aspekta izgradnje nove infrastrukture,
strategija i modela koji doprinose promenama u okruZenju i svodenju rizika na
podnosljiv nivo, zarad ostvarivanja stratesSkih, operativnih i1 drugih ciljeva. Zato se 1
preporucuje sinhronizovana upotreba vise strategija i modela finansijskog rizika i
unakrsna provera njihovih rezultata. Medutim, kako se podrucje komercijalnih modela
finansijskih rizika izuzetno burno i brzo razvija, krajnji dometi ovih modela nisu jos$
definisani, pa je i dalje otvoreno pitanje balansa izmedu tradicionalnog i novog pristupa

u upravljanju finansijskim rizicima, na komplementarnoj osnovi.

U zakljuc¢ku doktorske disertacije sumirani su postignuti rezultati, nau¢ni doprinos i

objasnjenje postavljenih 1 dokazanih hipoteza istrazivanja.



Poglavlje 1
RIZIK | UPRAVLJANJE RIZIKOM

1.1. Rizik, upravljanje rizikom, uloga i znacaj rizika za investitore

1. Rizik. Rizik ima viSestruko znacenje, a U novijoj ekonomskoj istoriji se vezuje za
italijansku re¢ riscare, koja zna&i usuditi se.* Za razliku od neizvesnosti koju moZemo
definisati kao nemoguénost da se unapred odrede ishodi investicione aktivnosti (nije
mogucée izraCunati), rizik podrazumeva verovatno¢u ostvarivanja nepozeljnog toka
dogadaja (gubitak).” To zna¢i da predstavlja merljivu kategoriju kojom se uspostavlja
odnos verovatnoc¢a medu pojedinim ishodima investiranja. Tako se pri investiranju u
hartije od vrednosti (HoV), rizik moze definisati kao mogucnost da ¢e stvarni prinos
odstupati od ocekivanog. Sa ove tacke gledista, rizik za investitora predstavlja nesigurnost
ostvarivanja ocekivanog prinosa, $to negativno uti¢e na ostvarivanje njegovih ciljeva.
Investitori imaju izraZzenu averziju prema gubitku, i zbog toga pri ulaganju sredstava,
osim procene moguceg prinosa, moraju da procene i nivo rizika koji to ulaganje nosi,
0dnosno, §to vise znaju o riziku i §to ga bolje razumeju i realno mere, time su spremniji da
ga prihvate. Investitori prihvataju rizik, jer niko sa sigurno$¢u ne moze znati Sta ¢e se
desiti u buduénosti. Riziku su izlozeni svi raspoloZivi resursi - u proizvodnji, u pruzanju
finansijskih usluga, u drzavi i svim drugim entitetima u privredi 1 vanprivredi. Finansijske
posledice usled nastanka gubitka, podrazumevaju negativne finansijske posledice za
organizacione celine uslovljene rizikom, tako da se moze govoriti 0 maksimalnom ili
minimalnom gubitku u odredenom vremenskom periodu, ocekivanom i neocekivanom,
odnosno o ukupnom gubitku, kao i o globalnim i subjektivnim faktorima koji uslovljavaju

gubitak, kao posledicu rizi¢nog ulaganja sredstava.

! Etimoloski, rizik poti¢e od gréke reéi riza, zapisano jo§ u Odiseji, i oznadava podmorske stene, hridi i,
metafori¢no re¢eno, podrazumeva opasnosti koje prete svim brodovima kada se otisnu na more, bilo da
je re¢ da se brod nasude na stene ili da se pretrpe materijalni i ljudski gubici.

Izvor: Vujosevi¢, M. Upravijanje rizicima kao segment integrisanog sistema menadzmenta,
International Journal *’Total Quality Management & Excellence’’, Vol. 36, No. 4, 2008.

2 Izvor: Crouhy, M., Galai, D., Mark, R., The Essentials of Risk Managment, McGrowHill, 2004,

str. 14 — 18.
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Posebnu vaznost ima rizik sa kojim se suocavaju kompanije. Naime, ako je cilj svakog
preduzeca da maksimira profit, odnosno bogatstvo akcionara, onda rizik za preduzece,
odnosno rizik od gubitka, rezultira (direktno i indirektno) u negativnim novéanim
tokovima. A kada gubici postanu ozbiljni, re¢ je o riziku solventnosti, $to predodreduje

bankrotstvo preduzeca.

2. Upravljanje rizikom. Upravljanje rizikom preduzec¢a podrazumeva sveobuhvatan pristup
menadzmenta, odnosno integrisani pristup rukovodstva od naviSe nanize (definisanje uzorka,
nacina i ostvarivanja pretnji), odnosno od nanize navise (defisanje primarnih nepovoljnih
dogadaja i1 kako mogu da uti¢u na krajnji ishod) sa stanovista smanjenja rizika. Uspesno
upravljanje rizikom ¢ini poslove fleksibilnijim, sa moguénoséu da se reaguje na promene
sredine, poboljSava verovatnoca ostvarivanja strateskih ciljeva, obezbeduje investitorima
adekvatan odnos izmedu rizika 1 prinosa, ¢ini rizik podnosljivim, poboljSava alokaciju

kapitala i smanjuje trosak njegove upotrebe.

Tradicionalni pristup upravljanja rizicima je prevaziden, bududi da su danas rizici po svojoj
prirodi veoma dinami¢ni, stru¢no profilisani i veoma meduzavisni. Ne mogu da se dele na
samostalne komponente i da se njima samostalno upravlja, posebno u danasnjem poslovnom
svetu koga karakteriSe nesigurnost, kao rezultat sve vece globalizacije, brzog menjanja
tehnologije, promena trZiSta, konkurentskog okruzenja, novih regulativa itd. Dakle,
upravljanje rizikom u savremenom okruzenju zahteva sveobuhvatan i integrisan pristup
upravljanja rizikom u preduze¢ima. Sprovodi ga odbor direktora, menadzment i drugi stru¢ni
kadrovi, koji primenjuju strategiju koja definiSe upravljanje rizicima, definiSu ciljeve,
potrebnu organizacionu strukturu i ciljani rizi¢ni profil preduzeca i ostalih entiteta u privredi

I vanprivredi.

» Strategija upravljanja rizicima je sveobuhvatna i kljucni je koncept upravljanja rizikom
preduzeca, i to pre svega da bi se identifikovao rizik i uticalo na njegovo smanjenje, da
uéestvuju kadrovi na svim nivoima i obezbeduju trostruku ulogu, i to: da savetuju,
sprecavaju 1 kontroliSu rizik, da se primenjuje na svim nivoima preduzeca, odnosno na svim
hijerarhijskim nivoima, da bi se omogucilo strategijsko planiranje, budzetiranje, alokacija
resursa, definisanje poslovnih aktivnosti i procesa, ali tako da svaka organizaciona celina,

odnosno menadzer, procenjuje i upravlja rizikom.

Adekvatna strategija upravljanja rizicima treba da odgovori na sledeca pitanja:



Rizik i upravljanje rizikom

a) koji su glavni rizici i moguce posledice s kojim se suocava preduzeée, buduci da su neki
rizici zanemarljivi, a neki mogu preduzece ili finasijsku instituciju odvesti u bankrotstvo;

b) da li se isplati preduzeéu izlaganje svim rizicima, s obzirom na to da menadzeri i
upravljacke strukture nisu pla¢eni i nemaju nadleznost za upravljanje svim vrstama rizika.
Stoga je mozda bolje da se usredsrede na poslovanje u kojem imaju vece Sanse za uspeh;

c) da li preduzece moze da pokrije rizike, ili da kupi osiguranje po tzv. fer ili realnoj ceni
koja ¢e nadoknaditi gubitke. Mnoga preduzeca i institucije kupuju osiguranje, a
osiguravajuce kompanije vrse disperziju rizika na druge ucesnike na finansijskom trzistu i
d) da li preduzece moze uspesno da koristi derivatne HoV, poput terminskih ugovora ili

opcija za zastitu od rizika itd.

3. Uloga i znacaj rizika za investitore. U realnom (privrednom) sektoru preduzeca su
izloZena rizicima sa kojima se suocavaju u toku svog poslovanja. U vezi s tim, na rizik
posebno uticu: troSkovi poslovanja, odnosno troskovi bankrotstva, struktura kapitala i

troskovi kapitala, poreska politika i razni oblici kompenzacija.®

Posebno su vazni direktni i indirektni troskovi bankrotstva, budu¢i da mogu da budu veoma
visoki i teSki za saniranje. Stvarni troSkovi neke organizacije ili zatvaranje preduzeéa, po
pravilu znatno smanjuju vrednost imovine preduzecéa, ¢ime se dodatno otvaraju problemi

nemogucnosti izvrSavanja obaveza.

Poreska politika moze znatno da utie na smanjenje profita, odnosno buduéeg dobitka posle
oporezivanja i1 plaene kamate. Porezima se moZe povecati ili smanjiti neto sadaSnja
vrednost za oporezivanje, ¢ime se utiCe i na vrednost imovine preduzeca. Adekvatno
upravljanje finansijskim rizikom preduze¢a omogucava veci racio duga u odnosu na kapital
akcionara, sto je dobro, pogotovo kada je finansiranje jeftinije pomocéu dugovnih
finansijskih instrumenata. Sem toga, adekvatnim upravljanjem rizikom mogu da se snize
troSkovi zaposlenih i1 novoprimljenih radnika, budu¢i da najpovoljnija kvalifikaciona

struktura ljudskih resursa doprinosi smanjenju rizi¢nosti poslovanja FI (preduzeca).

Upravljanje rizikom je centralni deo aktivnosti menadZzmenta preduzeca. Metodoloski i
sistemski proces upravljanja rizikom tretira sve vrste rizika za poslove preduzeca u
proslosti, sadasnjosti i buducnosti. U tom smislu, adekvatan sistem upravljanja rizikom

treba da ima nekoliko bitnih sastavnih komponenti, i to:

% 1zvor: Bogojevi¢ Arsié, V., Upravljanije finansijskim rizikom, FON, Beograd, 2009, str. 40-43.
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a) sveobuhvatni pristup (okvir) za identifikaciju rizika, merenje i upravljanje rizikom;
b) vodenje odgovarajuée politike menadzmenta rizika, koji ¢ine bord direktora i ostali
ucesnici, s tim da su politike konzistente sa jasno definisanom strategijom, veli¢inom

kapitala, nivoom ekspertize menadzmenta i kapacitetima da se rizici mogu upijati i

prihvatati;
UPRAVLJANIJE RIZIKOM ODNAVISE NANIZE PO ORGANIZACIONIM CELINAMA
* Kreiranje i razvoj poslovnih aktivnosti
* Definisanje zahtevane velicine ekonomskog kapitala
* Definisanje ciljne velicine prinosa
* Odredivanje maksimalne velicine rizika (postavljanje limita) <
< * Alociranje rizika na organizacione celine ili poslovne jedinice
‘Z * Definisanje pristupa (okvira) za procenu rizika
3 * Definisanje strategija za upravljanje rizicima
< <
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a Z » + Monitoring individualnog rizika
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E * Merenje performansi

Slika 1.1. Upravljanje rizikom u depozitnim finansijskim institucijama

c) definisanje limita rizika i drugih varijabli za upravljanje rizikom;

d) kreiran interni sistem izveStavanja, monitoringa i kontrole rizika;

e) kvalitetno postavljene procedure, kontrolne funkcije i sveobuhvatne informacije o pojavi
i upravljanju rizikom;

f) definisane nadleznosti i odgovornosti struktura koje vrSe monitoring 1 kontrolu rizika, u
odnosu na strukture koje preuzimaju rizik;

g) definisanje stalne revizije, evaluacije 1 odgovarajucih organizacionih struktura.

Svakako da primarnu odgovornost za upravljanje rizikom ima top menadzment (bord
direktora ili upravni odbor), koji postavlja limite rizika na osnovu procene rizika i kapaciteta

njegovog podnosenja. Na nizem nivou, upravljanje rizikom moze se dodeliti Komitetu za
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upravljanje rizikom, ¢iji je osnovni zadatak da identifikuje, procenjuje i upravlja rizikom
preduzeca. Komitet razvija odgovarajuce procedure i politike upravljanja rizikom, kreira
modele koji se koriste za sloZene i viSedimenzionalne proizvode, vrsi reviziju rizika, uocava i

sprecava nove rizike.

Prema tome, integrisani pristup (okvir) za upravljanje rizikom pokriva i obuhvata sve vrste
rizika. Saradnja se odvija ne samo na svim nivoima izmedu razli¢itih jedinica koje upravljaju
rizikom (Komitet za upravljanje kreditnim rizikom, Komitet za operativne rizike, Komitet za
likvidnost, Komitet za trziSne rizike, itd), ve¢ 1 izmedu odeljenja (timova strucnjaka) koji
obavljaju razli¢ite funkcije u preduzeéu, kao sto su interna revizija, IKT, odeljenje za pravne

poslove, upravljanje ljudskim resursima, planiranje i budzetiranje itd.

Svi ucesnici u upravljanju rizikom medusobno saraduju u donosenju najvaZnijih politika 1

njihovoj implementaciji.

Sveobuhvatni pristup (okvir) za upravljanje rizikom u depozitnim finansijskim institucijama
ilustruje slika 1.1.*

Regulativa (zakonska akta) se ispoljavaju u tri podrucja delovanja:

« - nezavisnost funkcije upravljanja rizikom,

* - integrisani menadZment rizika — obuhvata sve vrste rizika, i

« - sveobuhvatnost — objedinjuje sve aktivnosti finansijske institucije ili preduzeca, tako da

kontrola prozima sve poslovne procese i oblasti.

1.2. Struktura rizika u finansijskim institucijama — finansijski,

operativni, poslovni i rizici dogadaja

Finansijske institucije (depozitne i nedepozitne) izlozene su velikom broju rizika u svom
poslovanju, kako to ilustruje slika 1.2.

Ako rizik definiSemo kao ,,volatilnost autputa, prevashodno kao vrednost aktive, obaveza
ili prinosa, onda sve vrste rizika kojima su preduzeca izlozena, mogu da se klasifikuju u:
poslovne, odnosno operativne, strategijske i finansijske rizike, ukljucujuéi trzisne ili

baziéne rizike.

* Izvor: Crouhy, M., Galai, D., Mark, R., The Essentials of Risk Managment, McGrowHill, 2008, str. 25-
30 i Urosevi¢, B., Finansijska ekonomija, Centar za izdavacku delatnost EF u Beogradu, 2008, str. 115-
118.
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Rizici finansijskih institucija se dele u Cetiri osnovne kategorije:

a) finansijske rizike, koji u osnovi obuhvataju dve vrste rizika:

¢ osnovne rizike, koji ukljucuju: Kkreditni rizik, rizik likvidnosti, rizik solventnosti,
trziSne rizike, ali i pravne rizike koji mogu usloviti gubitak u finansijskoj instituciji, ako
se njome neadekvatno upravlja i

+ Spekulativne rizike, koji se zasnivaju na finansijskoj arbitrazi, a mogu predodrediti
veli¢inu profita (dobiti), ako je arbitraZza uspeSna, ili gubitak, ako je ona neuspesna.

Osnovne kategorije Spekulativnog rizika su kamatni, devizni i cenovni rizik.

IZLOZENOST FINANSIJSKIH INSTITUCIJA RIZIKU

Trzisni rizik

Rizik kamatne
stope

F=====7=====
]

Valutni rizik

A4 A A A
FINANSISKI (< » OPERATIVNI POSLOVNI RIZIK
] RIZIK RIZIK RIZIK DOGADAJA
| Bilans stanja Rizik neadekvatne Makroekonomska Politicki rizik
informisanosti politika
L{ Bilans uspeha L {  Tehnoloski rizik _Finansijska Zagadenjc i Zivotna
infrastruktura sredina

— Adek\{atnost Rizici posl_qvmh Pravna infrastruktura Finansijske krize
kapitala operacija
F—  Kreditni rizik — Rizik ljudskog faktora Zakonska odgovornost Ostali spoljni rizici
- Rizik likvidnosti - Eksterni rizici Ispunjavanje
regulativa

| | Standardni operativni

i pravni rizici

Imidz i poverenje

| | lzuzetni — katastrofalni

rizici

Rizik zemlje

Odnosi sa klijentima,
proizvodi

Slika 1.2. Struktura rizika finansijskih institucija

Finansijski rizici predstavljaju potencijalnu opasnost nastanka gubitaka, odnosno da moze
do¢i do odstupanja od Zeljenih finansijskih ciljeva usled promena u finansijskim indikatorima,
kao $to su kreditni rizik, rizik likvidnosti, rizik kamatne stope, valutni rizik (devizni kurs), itd.

Dakle, finansijski rizici ugrozavaju profitabilnost poslovanja, odnosno ostvarivanje
strategijskih ciljeva, a u ekstremnim slucajevima moze do¢i i do bankrotstva. Finansijske
institucije, posebno depozitne (banke), u trzisnim uslovima preuzimaju dvostrani poslovni

rizik. Na jednoj strani, rizik se ispoljava u drzanju depozita i Cuvanju prikupljenih
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depozita privrede i stanovni$tva, a na drugoj strani se rizik manifestuje prilikom plasiranja
prikupljenih sredstava (depozita) u kredite, HoV i ostale plasmane. Da bismo uspostavili
opimalni odnos izmedu rizika i prinosa, potrebno je indetifikovati ¢inioce koji opredeljuju
osnovne vrste rizika, visinu i prirodu rizika sa kojima se u poslovanju susre¢u preduzeca.

Na toj osnovi razlikujemo:

« kreditni rizik podrazumeva da ugovorna strana u finansijskoj transakciji nece izvrsiti
svoju preuzetu ugovorenu finansijsku obavezu. Kreditnom riziku su izlozena preduzeca,
banke i Klijenti banaka. Svi oni zajedno prihvataju neizvesnost u pogledu pla¢anja koje im
dospeva u buduénosti. Ako druga strana u transakciji odbije ili nije u mogucnosti da izvrsi
placanje, prihvatioci kreditnog rizika trpe gubitak. Ovde nije bitno da li je kreditni rizik
nastao po osnovu objektivnog svojstva - sposobnost da se vrati kredit, ili subjektivnog
svojstva (spremnost) vlasnika ili menadzmenta organizacione celine da se vrati kredit ili

izvrsi obaveza po osnovu finansijskih instrumenata;

* rizik likvidnosti se javlja sa procenom likvidne pozicije FI u kojoj njena likvidna aktiva
nije dovoljna za izmirenje njenih obaveza o rokovima dospeca. Budu¢i da nelikvidnost
moze biti uzrok brojnih gubitaka u poslovanju FI (od propustene naplate prihoda pa sve do
gubitka reputacije na finansijskom trziStu), rizik nelikvidnosti moze se definisati kao
mogucnost nastanka gubitka FI usled nelikvidnosti. Izvori nelikvidnosti u bankarstvu mogu
da budu 1 drugi finansijski rizici, ¢ija realizacija uzrokuje poremecaje u novcanom toku, kao
Sto su: kreditni rizik, u smislu visoke koncetracije rizi¢ne aktive u portfoliu FI, visokom
iznosu dospelih neizmirenih potrazivanja FI po kreditnim poslovima, ili #Zisni rizici, u
smislu pozicija za trgovanje, koje su u nelikvidnoj aktivi, §to Smanjuje mogucénost njene
likvidacije. Poremecaji u novCanim tokovima banke mogu biti uslovljeni i drugim
uslovima, kao §to su: ro¢na i valutna neusaglasenost pozicija aktive i pasive u bilansu stanja
banke, uvodenje novih usluga i proizvoda sa neadekvatnom procenom uticaja na likvidnost;
nagli rast izlozenosti FI rizicima po osnovu vanbilansih pozicija, trend pada poslovne dobiti

u vremenskoj dimenziji itd;

 Trzisni rizici su sve prisutniji zahvaljuju¢i sve vecoj finansijskoj deregulaciji, tako da
rizik povezan sa promenom kamatne stope, deviznog kursa, cena HoV, berzanskih roba i

sl., postaju sve znadajniji za poslovanje finansijskih institucija (preduzeéa). Cak i male

11



Strategije upravljanja rizicima u FI - | DEO

promene u navedenim trziSnim varijablama, mogu da prouzrokuju znacajne promene u

ukupnom prihodu i trzi$noj vrednosti finansijskih institucija (preduzeca).

U okviru trzisnog (bazi¢nog) rizika sa kojim se suocavaju banke, bitan je rizik kamatne
stope, koji predstavlja neizvesnost u ostvarivanju prihoda FI koja je uzrokovana moguéim
promenama kamatne stope. Sa promenom kamatne stope menjaju se i neto kamatni
prihod i ostali kamatno osetljivi prihodi i rashodi, a time i zarade FI. Ovoj vrsti rizika
podlozne su sve FI koje se bave kreditnim poslovima. Ova vrsta rizika moze da bude
determinisana samo promenom aktivne kamatne stope, Sto je obelezje FI koje plasiraju
sopstvena sredstva (kapital), kada je i rizik kamatnih stopa najizraZeniji. No mnogo je
¢esci slucaj kada se pasiva poverilaca sastoji od kamatonosnih izvora, pri ¢emu se visina

ostvarenog prihoda odreduje na osnovu razlike izmedu aktivne i pasivne kamatne stope.

Rocna transformacija sredstava je najvazniji faktor rizika kamatne stope. Ako FI deo
svojih kratkoro¢nih sredstava koristi za dugoro¢ne plasmane, izlozena je riziku poveéanja
kratkoro¢nih kamatnih stopa, ¢ije bi ostvarenje negativno uticalo na visinu ostvarenog
prihoda. Obrnuto, ako FI svoje dugoro¢ne obaveze koristi za krakoro¢ne plasmane, izlaze
se mogucem padu kratkoro¢nih kamatnih stopa. Sem toga, pri ro¢noj uskladenosti izvora 1
plasmana, rizik kamatne stope moze biti odreden ugovaranjem plasmana sa varijabilnom
kamatnom stopom na osnovu sredstava dobijenih sa fiksnom kamatnom stopom - rizik
kamatne neuskladenosti. Rizik kamatne stope moZe biti uslovljen i1 plasmanima u HoV,

prefercijama komitenata, stopom inflacije i sli¢no.

* Rizik deviznog kursa podrazumeva uslove rada u kojima promena deviznog kursa utice
na poslovne operacije ili vrednost investicija. Sem toga, kod banaka se izloZenost riziku
deviznog kursa ogleda u njegovoj volatilnosti. Buduci da devizni kurs zavisi od globalnih
1 lokalnih faktora, veoma je teSko njime upravljati, posebno predvideti njegovo kretanje,
uzimajuéi u obzir promenu kamatne stope, ekonomske i politicke performanse koje bitno

uti¢u na devizni kurs.

Dakle, rizik deviznog kursa predstavlja moguce promene u prihodima, imovini i
konkurentskoj poziciji FI koje su izazvane promenom deviznih kurseva. Promene
deviznih kurseva izazivaju promene u prihodima finansijskih institucija kod kojih postoji
raskorak u neuskladenosti potrazivanja i obaveza izrazenih u nekoj stranoj valuti:

otvorena pozicija u stranoj valuti = potrazivanja u stranoj valuti - obaveze u stranoj valuti.

12
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Negativne kursne razlike (gubitak) bi¢e ostvarene kada je otvorena pozicija pozitivna, a
dolazi do pada vrednosti strane valute u odnosu na domacu, ali i u slucaju negativne
otvorene valutne pozicije kada je vrednost strane valute povecana, a izrazena u domacoj

valuti.

+ Cenovni rizik se prevashodno odnosi na sveukupne aktivnosti trgovine berzanskim
robama i HoV. Kod robnonov¢anih transakcija mogu da se koriste forvardi, fjucersi,
opcije i svopovi zarad obavljanja Spekulativnih aktivnosti ili zaStite—hedzinga. Cene roba
se menjaju zavisno od vremenskih prilika, ekonomskih i politickih uslova, $to je zaista

teSko predvideti.

Sveukupne Spekulativne aktivnosti na deviznim, robnim i berzanskim trzistima dosta su
izrazene i rizine. No banke koje su dobro kapitalizovane, sa podrskom IKT i efikasnim
menadzmentom rizika, mogu uéi u ove aktivnosti bez preuzimanja prevelikog rizika,
budu¢i da vrse disperziju, odnosno diversifikaciju trzista, a time 1 rizika.

b) operativni rizik je povezan sa trzistem na kojem preduzeca posluju, ali i sa kompletnom
organizacionom strukturom ljudi unutrasnjeg sistema, ukljucujué¢i i informaciono-
komunikacione i ostale tehnologije (IKT), zatim uskladenost svih procesa, politika i
procedura, odnosno odvijanja kompletnih poslovnih aktivnosti u normalnim uslovima
poslovanja. Obuhvata tehnoloske inovacije, dizajn proizvoda i poslovni leveridz.> Posebno su
znacajni rizici koji se ispoljavaju kao greska zaposlenih, prekid rada sistema, poZzari, poplave i
drugi gubici fizicke imovine, kriminalne aktivnosti, finansijske prevare i sl.

Prema Bazelu Il, operativni rizik je rizik od gubitaka, koji rezultira iz neadekvatnih ili
neuspesnih internih procesa, ljudi, sistema, ili od eksternih dogadaja. Ovo ukljucuje pravni
rizik, a iskljucuje strategijski 1 reputacioni rizik.

» Posebni rizici su rizici nad kojim pojedinci mogu da imaju izvesnu dozu uticaja i

kontrole. Na primer, postoji rizik vezan za pusenje koji moze prouzrokovati narusavanje

> Poslovni leveridz meri ekonomske efekte poslovanja sa fiksnim troskovima. Poslovni rizik se odnosi na
neizvesnost realizacije o¢ekivanog profita (dobitka) zbog postojanja fiksnih troSkova, koji se relativno
ne menjaju sa obimom proizvodnje, dok se varijabilni troskovi menjaju sa obimom proizvodnje ili
pruzanja usluga. Prema tome, Sto je veéi obim realizacije, prihod od realizacije je manje optereéen
fiksnim troskovima, te je i profit, odnosno poslovni dobitak, veéi. Cinilac poslovnog leveridza
predstavlja odnos (koli¢nik) procentualne promene poslovnog dobitka i procentualne promene obima
prodaje i ispoljava se kao merilo poslovnog rizika, odnosno:

procentualna promena poslovnog dobitka
procentualna promena obima prodaje

Izvor: TvaniSevi¢, M., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Beograd, 2012, str. 50-56.

faktor poslovnog leveridza =
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zdravlja ljudi, ali i izazvati poZzar 1 uniStenje imovine. Ovaj rizik se moze relativno lako
identifikovati, kontrolisati i njime upravljati, ako se stvore uslovi za uzdrzavanje od
pusenja.

« Cisti rizici su oni rizici ¢iji je jedini moguéi ishod gubitak ili §teta. Karaktesti¢an je
rizik delimi¢nog oStecenja ili potpunog unistenja imovine od poZzara, budu¢i da tu nema

nikakve koristi, ve¢ samo Stete ili gubitka.

¢) Poslovni rizici se Cesto poistovecuju sa operativnim rizicima, mada su oni vise vezani
za poslovno okruzenje finansijske institucije, uklju¢uju¢i makroekonomske performanse
privrede, politicke odluke, zakonska akta i regulative, kao i ukupnu infrastrukturu

finansijskog sistema.

d) Rizici ekstremnih dogadaja obuhvataju sve vrste rizika iz spoljnjeg okruzenja i, ukoliko
se materijalizuju, mogu da naruse kompletno poslovanje banaka, preduzeca, ili pak da
znatno pogorsaju finansijsku sigurnost i stabilnost, kao i adekvatnost kapitala u

depozitnim finansijskim institucijama.

Rizi¢ni dogadaji takode uticu na drustvo u celini ili, Sire, na strukturu drustva, te ih je
veoma teSko kontrolisati od strane pojedinca ili menadZmenta. Na primer, postoji rizik od
atmosferskog zagadenja koje moze da utiCe na zdravlje, a time i na radne aktivnosti
Citavog drustva (nacije), s tim §to su ovi rizici sasvim van mo¢i pojedinca da kontrolise i

upravlja datim rizicima.

e Rizik zemlje predstavlja moguénost da duznik ne moze da izmiri svoju obavezu prema
inostranom kreditoru, zbog politi¢kih, ekonomskih, socijalnih, pravnih i drugih
poremecaja u doti¢noj zemlji. Osnovni oblici ispoljavanja rizika zemlje su: rizik

neplacanja, rizik transfera i rizik garancije.

Na osnovu ove kratke analize osnovnih vrsta rizika, mozemo da zakljucimo: rizici su po
prirodi medusobno povezani (integrisani), te je nemoguce da se izolovano posmatraju,
analiziraju i njima adekvatno upravlja. Naime, operativne greske zaposlenih mogu da
imaju nesagledive finansijske posledice, da prouzrokuju veoma ozbiljan gubitak u
finansijskim transakcijama, ili, pak, mogu da imaju negativne posledice na operativne
aktivnosti, kao $to je zatvaranje dela poslovnih aktivnosti, odnosno finansijskih institucija,

odnosno mogu da uslove bankrotstvo.
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1.3. Koncepti rizika, koristi, okvir i strategije za upravljanje rizikom,

tretman, monitoring i kontrola rizika

1. Koncepti rizika. Koncepti rizika se zasnivaju na identifikaciji, analizi, proceni, kontroli i

upravljanju rizicima. Aktivnosti po¢inju postavljanjem ciljeva i planova aktivnosti, kojim se

definisu Zeljni pravci razvoja FI (preduzeca), njihova vizija i misija, kao i nac¢in na koji se

namereva posti¢i odgovarajuca konkurentska pozicija u uzem i Sirem okruzenju. Koncepti

rizika podrazumevaju radikalan odnos prema razli¢itim vrstama rizika, da bi se uspostavio

prihvatljiv odnos prinosa 1 rizika, budu¢i da to uti¢e na profitabilnost poslovanja FI

(preduzeca), na rast, kao i na promene operativnih troSkova, posebno na rizik kamatne

stope i kapitalizaciju FI. Osnovne komponente koncepta rizika su:

a) izlozenost riziku—podrazumeva cCitav spektar rizika kojim je banka ili preduzece

b) volatilnost ili promenjivost, kao faktor rizika kome je banka ili preduzece izlozeno, sa
intencijom da ¢e do¢i do novih promena;

C) merenje rizika sa stanovista veliCine gubitka,

d) verovatnoca da ¢e se rizik pojaviti u odredenom vremenskom periodu i

e) sklonost riziku sa aspekta profila i izloZenosti riziku.

a) Izlozenost riziku podrazumeva da su banke ili preduzeca izlozeni velikom broju razli¢itih
vrsta rizika. Rizik izloZenosti podrazumeva rizik izlozenosti banke prema jednom licu ili

prema grupi povezanih lica, kao i rizik izlozenosti banke prema licu povezanom sa bankom.

b) Volatilnost ili promenljivost je faktor koji bitno uti¢e na veli¢inu rizika, a time i na status
i rejting FL. Ti faktori promena mogu biti odredeni preferencijama ljudi ili vremenskim

uslovima, a i modernim (trzisnim) trendovima u globalnom okruzenju.

c) Merenje rizika zna¢i utvrdivanje nacina za merenje veliine gubitka, ako dode do
nezeljenih ishoda. Veli¢ina gubitka (ofekivani i neocekivani) moze Cesto biti izraZzena u
finansijskim pokazateljima (indikatorima), ili njihovom transformisanju na druge ucesnike,
odnosno njihovom smanjenju, ili kada je re¢ o specifiénim (operativnim) rizicima u smislu
povreda (povreda na radu, gubitak Zivota ili bilo koji drugi nacin ispoljavanja negativnih

tendecija u zavisnosti od rizika), ili neadekvatnosti primene IKT.
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d) Verovatnoca rizika podrazumeva da ¢e verovatno do¢i do partikularnih ishoda. U nekim
slucajevima se verovatno¢a moze proceniti na osnovu iskustva iz proslosti (istorijski tok
dogadaja - zapisi), i u kombinaciji sa raspolozivim informacijama, moze se, sa vise ili
manje uspeha, predvideti rizik. U mnogim slucajevima teSko je proceniti verovatnocu

rizika, budu¢i da nema istorijskih podataka, ili su rizici neupadljivi i skriveni.

e) Sklonost riziku predodreduje zeljeni profil rizika, ali i nivo izloZenosti riziku,
odnosno mogu¢i nezeljni dogadaj koji je FI spremna da prihvati ili da zadrzi, a da pri
tome uspesno radi. U tom smislu, sklonost riziku predodreduje 1 veli¢inu ekonomskog

kapitala koji FI mora da izdvoji za apsorbovanje rizika.

* Integrisano upravljanje rizikom je zasnovano u okviru ekonomskog kapitala (economic
capital — EC), koji se moze definisati kao metod i praksa koja obezbeduje bankama ili
preduzec¢ima da konzistentno procenjuju rizik i da odrede kapital za pokri¢e ekonomskih
efekata od rizi¢nih aktivnosti. Rizici se ne mogu posmatrati i analizirati zasebno, ne samo
zato Sto jedna transakcija moze izazvati nekoliko rizika, ve¢ i zato §to jedna vrsta rizika

moze da izazove druge vrste rizika.

Mozemo da zakljucimo: cilj upravljanja rizikom je optimizacija odnosa (trade off) rizika i
prinosa. Naime, upravljanje rizikom u FI ima dva osnovna cilja: prvi, da se izbegne
insolovetnost FI i drugi, da se maksimira profitablnost, odnosno da se obezbede uslovi
poslovanja za rizik prilagoden prinosu na kapital (risk adjusted return on capital-
RAROC).

2. Korist od upravljanja rizikom. Korist od upravljanja rizikom svodi se na bilo koju
aktivnost kojom se minimizira negativni efekat - gubitak. Upravljanje rizikom u uslovima
kada nema drugih opcija, znaci definisanje prihoda, odnosno profita i limita za rizike.
Uostalom, upravljanje rizikom je obaveza po zakonu, a uvazavanje regulativa podrazumeva
merenje rizika. Stoga je korist od upravljanja rizikom i u tome Sto se upravljanjem rizikom
izbegava krSenje zakonske regulative, s jedne, i da se stvore povoljni uslovi za spreavanje

nepodnosljivih rizika, tj. rizika koje banka ne moze da podnese, s druge strane.

Banke upravljaju rizikom tako $to ga prihvataju kao obavezni proces svojih poslovnih
aktivnosti, i u tom smislu sprovode: finansijsko planiranje i upravljanje, vrse diversfikaciju
rizika, ¢ime im je olakSano upravljanje i donosenje odluka o investiranju sredstava i

realizaciji hedzinga (zaStite).
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Da bi se rizik FI (preduze¢a) minimizirao, u mnogim zemljama postoji zakonska regulativa
za motivisanje kompanija da se kotiraju na brezanskom i vanbrezanskom trzistu. Kotiranje
na berzi se zahteva zato $to se akcionarima Zele prikazati svi rizici sa kojima se suocavaju
njihove kompanije u poslovanju. Evropske regulative definiSu uslove za kotiranje
kompanija, odnosno moraju da sadrze vrste osnovnih rizika i nesigurnosti sa kojima se one
suocavaju. Ovo je pitanje nadleznosti eksternih revizora i supervizora i njihovih operativnih
zadataka na sprovodenju kontrole i revizije. Medutim, moze da se desi da kompanija ili FI u
svojim izveStajima prikaze aktivnosti upravljanja rizikom, a realno ne ostvaruje te
aktivnosti. Sustuna je u tome da rizici budu identifikovani otkriveni i predoceni direktorima,
jer ¢e im tada biti veoma teSko da izbegnu odgovornost u sluéaju katastrofalnih rizika, tzv.

rizika ubica.

Dakle, u skladu sa zakonima i regulativama, korist od upravljanja rizikom je minimiziranje
gubitka. Upravljanje rizikom preduzeca je dizajnirano tako da pomogne menadZzmentu da
ostvari poslovne perfomanse i profitabilnost poslovanja, spreci gubitke resursa, osigura
efektivno izvrSavanje profesionalnih obaveza, a da pri tome usaglasava svoje aktivnosti sa
zakonima i regulativama. Sem toga, kvalitetno upravljanje rizikom povecava verovatnocu
ostvarivanja strateskih ciljeva, tj. interesa stejkholdera, zatim omogucava uspostavljanje
adekvatne veze izmedu prinosa i rizika i stvara eksplicitne uslove za anuliranje rizika u

preduzeéu. Takode, unapreduje alokaciju kapitala i Smanjuje troSak kapitala.

3. Pristup (okvir) za upravljanje rizikom. U procesu upravljanja rizikom, njegova procena se
sprovodi u konteksu ostvarivanja strategijskih ciljeva FI, odnosno preduzeéa.® Stoga je
identifikacija (validacija) rizika prvi korak u procesu upravljanja rizicima. Efektivno
upravljanje rizikom zahteva potpuno razumevanje konteksa u kome svaka organizaciona
celina posluje. Analiza operativnog okruzenja omogucava da poslovne aktivnosti budu

fleksibilnije, odnosno da se FI (preduzece) brze prilagodavaju promenama.

Konteks rizika definise pristup ili okvir za upravljanje rizikom, a to obuhvata strateske,
organizacione 1 upravljacke aktivnosti. Prema postoje¢im standardima strateski konteks
definiSe odnos izmedu organizacione celine i okruzenja. Faktori koji uticu na njihov
meduodnos su finansijske, operativne, konkurentske, politicke (javno menjanje, mediji i

sl.) 1 socijalne prirode, gde znacajno mesto zauzima klijent, poslovna kultura i pravna

® Izvor: Jorion P., Value at Risk: The New Benchmark for Controling Market Risk, McGraw-Hill, 2007, str. 13-16.
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regulativa. Kreiranje meduodnosa preduzece—okruzenje,” vrsi se kroz integrisani okvir

upravljanja rizikom (slika 1.3.), koji obuhvata vise komponenti:

« identifikacija, unutrasnje i eksterno okruzenje, pokrivaju mnoge finansijske institucije, i
postavljaju osnovu kako da se identifikuje i posmatra rizik i kako da se prikaze,
ukljucujuci filozofiju upravljanja rizikom kao i rizik—apetit, integritet i eticke vrednosti,

odnosno okruzenje u kojem deluju;

1.
Identifikaciia 2.
problema, postavljanje Progepe “Zlké
konteksta rizika klju¢nih oblasti

KOMUNIKACIJA 3.
Merenje
verovatnoca i

uticaj

Monitoring,
merenje i
izveStavanje

Praksa integrisanog
upravljanja rizikom

8.
Implementacija
strategije, transfer
i ublazavanje

Korporativne strategije i
planovi za operativne
linije, ljudi i procesi

4.
Kategorisanje
rizika i kljuéni
indikatori

KONTINUIRANO

7.
Selekcija
(biranje) 5.
strategije Podesavanje Zeljenih

6.
Razvoj opcija i
postavljanje
parametara

rezultata

Slika 1.3. Predlog okvira za upravljanje rizikom

* postavljanje ciljeva—podrazumeva da oni treba da budu u skladu sa misijom, vizijom i
strategijom finansijske institucije u kratkom i dugom roku;
+ identifikacija dogadaja podrazumeva spoljne i unutrasnje dogadaje koji mogu da uti¢u

na ostvarivanje ciljeva finansijske institucije;

" 1zvor: Ibidem, str. 16 —20., i COSO (Committe of Sponsoring Organisations of The Treadway
Commission)
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« procena rizika, zasnovana na analizi rizika (uzima u obzir verovatnocu i uticaj
posledica), kao osnova na kojoj se odreduje strategija;

« strategija upravljanja rizikom, podrazumeva da menadzment daje odgovore na rizik,
bilo da ga izbegava, smanjuje (diversifikuje) ili prihvata ;

« aktivnosti kontrole rizika, podrazumevaju da su politike i procedure uspostavljane i
implementirane aktivnosti koje ¢e da pomognu da se najefiksnije odgovori na sve vrste
rizka i

« informacije i komunikacije, podrazumevaju da se identifikuju informacije, ¢uvaju i
koriste u funkciji komuniciranja, tj. razmenjuju se u razli¢itim formama i vremenu zarad

analiziranja ili smanjenja osnovnih rizika.

e Strategija efikasnog upravljanja rizicima. S obzirom na to da se dobici i gubici

mogu kompezovati unutar portfolija, mozemo konstatovati da je troSak rizika u

stvari prosecan gubitak, mada stvarni gubici mogu da odstupaju od proseka.

Nivo tolerantnog Nivo poverenja rizika koji je Nivo rizika koji treba
A rizika koji je moguce pokriti moguce transformisati definisati i osigurati
£
B Treba da se
& | Mora ) identifikuje
§ da se /zadrzi Moze dva se Trebalo bi .(Vja granica
£ zadrzi se transferiSe .
g (ekstremni
= gubici)
>
.| Vrednost
gubitka (€)
Trzista nemaju Prlh_qdl i ka}pltal Prihodi i kapital ne mogu da Vl.asnlu kap!tala
potrebu za pokriju gubitke u - ; R se izlazu gubitku —
X E . pokriju gubitke u ovom obimu - .
osiguranjem ovom obimu potrebno osiguranje
Strategija zadrzavanja rizika Strategija transfera rizika

Slika 1.4. Strategije upravljanja finansijskim rizicima

U tom smislu treba da se izbegavaju gubici ili da se obezbedi adekvatnost kapitala
za pokri¢e gubitka. Naravno da svi gubici ne mogu da budu pokriveni kapitalom, te
bi adekvatna zastita od rizika (hedzing) trebalo da obezbedi FI od velikih udara
(gubitka). Rizik solventnosti je krajnja rezultanta svih rizika kombinovanih sa

raspolozivim kapitalom. On se odnosi na maksimalni gubitak koji banka moze da
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podnese, jer preko njega banka ulazi u bankrotstvo, tj. nije u mogu¢nosti da uredno

izmiruje svoje obaveze (obaveze vece od vrednosti imovine).

Efikasno upravljanje rizikom ilustruje slika 1.4,% sa stanovista stratrgije zadrzavanja
i transfera rizika. Na osnovu prethodne analize mozemo da zakljucimo: adekvatna
strategija upravljanja rizicima ne treba da definiSe samo proces preuzimanja i
tretmana rizika, ve¢ da obezbedi informacije koje ¢e korisno da posluze u procesu
preuzimanja, zastite, izraCunavanja i osiguranja od rizika. U stvari, re¢ je o izboru
kombinacije razli¢itih strategija za kreiranje izloZenosti gubicima u formi

transformisanja ili kontrole rizika ili oblika finansiranja rizika.

4. Monitoring. Pracenje rizika podrazumeva proces upravljanja rizikom sa stanovista
nadgledanja i kontrole i modifikovanja rizika, ako za to postoji potreba. Procesi
nadgledanja treba da budu kontinuirani, a tekuc¢i i periodi¢ni procesi (u formi kontrole) da
budu odvojeni od procene upravljanja rizikom. Ucestalost pregleda rizika zavisi od
stvarne ucestalosti dogadaja i obima promena u unutrasnjem i spoljnom okruzenju FI

(preduzeca), tako da monitoring predstavlja specifi¢an vid kontrole.

Monitoring sprovode interni revizori ili lica koja su za to zaduzena, te Su moguci razliciti
pristupi monitoringu. Jedan je da se pretpostavi kako funkcioniSe FI (preduzece), pa onda
da se nadgleda da li sistem efikasno funkcioniSe. Procedure mogu biti izmenjene tokom
vremena, a neke i da se ne primenjuju, s tim da se uvode nove koje ¢e obezbediti infor-
macije o koli¢ini i kvalitetu rizika sa kojima se FI (preduzece) susrece i reSava ih. Na 0s-
novu prethodne analize mozemo da zakljucimo: da se pojedini dogadaji mnogo ¢esce po-
navljaju nego $to su planirani, te su potrebne promene i vodenje novih procedura u inte-

grisano upravljanje rizikom.

5. Tretman rizika je u funkciji strategije koja deluje preventivno, u smislu izbegavanja
rizika, odnosno da se prekinu aktivnosti koje generisu rizik (opcija prilikom pruzanja
usluga javnosti), zatim da se stvore uslovi za smanjenje moguénosti nastanka rizika, da sa
smanje ili anuliraju posledice pojava rizika, da se rizik transformiSe na druge ucesnike i
da se stvori ambijent protiv zadrzavanja rizika. Sve opcije preventive rizika se odvijaju u

skladu sa izabranom strategijom tretmana, a u obzir se uzimaju troskovi i efikasnost.

8 1zvor: Ibidem, str. 68 — 78.
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Tretman rizika prevashodno ima zadatak da smanji nivo rizika, od neprihvatljivog do
prihvatljivog nivoa (tj. ciljni nivo rizika). Za to se obi¢no Koristi matrica rizika, kojom se
postize ofekivano smanjenje nivoa rizika (verovatnoca i o¢ekivane posledice, ciljni nivo

rizika koji proistice iz uspesne implementacije tretmana rizika).

Tabela 1.1. Matrica za upravljanje rizikom

Vrste Promeljivost Velicina (visina) ~ Selektivno upravljanje rizikom,
gubitka gubitka gubitka tehnike i metode

1 nizak nizak zadrZavanje

2 visok nizak prev.gubitaka i zadrzavanje

3 nizak visok osiguranje

4 visok visok izbegavanje

U odredivanju odgovarajuce tehnike ili metoda za upravljanje o¢ekivanim i neo¢ekivanim
gubicima, matrica rizika moze da posluzi za Kklasifikaciju razli¢itih gubitaka prema
ucestalosti (frekvenciji) i ozbiljnosti (veli¢ini). Matrica rizika moze da bude veoma

korisna u integrisanom upravljanju rizikom, kako to ilustruje tabela 1.1.

6. Kontrola rizika. Stalna kontrola rizika podrazumeva bitnu funkciju strategije
upravljanja rizikom, i to: mehanizme koji smanjuju frekvenciju ili ucestalost veli¢ine
gubitaka, s jedne, i finansiranje rizika kao oblik svodenja gubitka na prihvatljivi nivo, s

druge strane.

Kontrola rizika sa aspekta smanjenja ucestalosti ili veli¢ine gubitika, ukljucuje sledece

aktivnosti :

* izbegavanje (zaustaviti, zabraniti, eliminisati, stalno suprotstavljanje riziku i sl.),

- smanjenje gubitka (izvrSiti disperziju, kontrolisati 1 usmeriti, itd.),

. iskoristiti raspolozive mehanizme (diversifikovati, alocirati, Kkreirati, reorganizovati,
proceniti, pregovarati, uticati itd),

. zadrzavanje gubitka ( prihvatanje, ponovna procena, samoosiguranje, planiranje,
kompenzacija) i

o prevenciju ili transferisanje gubitka (osigurati, reosigurati, hedZing, podeliti,

sekjuritizovati, outsoursing, nadoknaditi i sl.);

. lzbegavanje rizika obuhvata relevantno izlaganje gubitaku na koji se nije moglo
uticati, a to znaci da jo§ uvek postoji izlozenost riziku (gubitku). Osnovna prednost
izbegavanja rizika je da postoji moguénost da se gubitak smanji, odnosno priblizi nuli,

ukoliko gubitak nije ve¢ eksponiran, analiziran i kontrolisan. No, ako je izlozenost
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gubitku relevantno smanjena, ili napustena, Sansa za gubitak je smanjena ili eliminisana,
buduéi da su sve aktivnosti vezane za proizvode ili finansijske usluge koji mogu da
proizvedu gubitak ve¢ ranije napuStene. lIpak, izbegavanje rizika ima dva glavna
nedostatka, i to: prvi, FI (preduzeée) mozda nece biti u mogucnosti da izbegne sve
gubitke (na primer, FI ne¢e mocéi da izbegnu neke trzisne rizike); drugo, mozda nije
preporucljivo i1 prakti¢no izbegavati izlozenost riziku u svim uslovima (na primer,
posedovanje automatskih prekidaca zaStite podataka na razli¢itim lokacijama, ili

limitiranje odliva novca iz banke i sl.).

o Zadrzavanje gubitka podrazumeva da FI zadrzi veéi ili manji deo ili ukupne gubitke
koji proistiu iz registrovanih gubitaka, a da pri tome trziste ne uslovljava bilo koje

osiguranje. Zadrzavanje moze biti aktivno ili pasivno.

Aktivno zadrzavanje rizika podrazumeva da je finansijaka institucija svesna da je izlozena
gubicima i planira da zadrzi deo ili sveukupne gubitke, kao Sto su gubici nastali od
kupovine HoV kompanija sa losim rejtingom, §to je rezultat pogre$nog investiranja U

obliku $pekulativnih transakcija i sl.

Pasivno zadrzavanje podrazumeva nemogucnost da se pravovremeno identifikuje
izlozenost riziku, odnosno gubitku. Na primer, menadZer rizika moze propustiti da
identifikuje sve potrebne informacije bitne za FI ili kompanije ili drzave pri inicijalnoj

javnoj ponudi akcija.

Mada brojne metode mogu da se Koriste za odredivanje nivoa zadrzavanja gubitka, ovom
prilikom isticemo samo dve metode: a) finansijska institucija moze da odredi maksimalan
nivo neosiguranog gubitka koji moze da apsorbuje bez uticaja na veli¢inu zarada, tj. pre
oporezivanja profita od tekuceg (operativnog) poslovanja i b) finansijska institucija moze
da odrediti maksimalno zadrzavanje rizika (gubitaka) kao procenat neto obrtnog kapitala
Fl, na primer izmedu 1 i 5 %. lako se ovaj metod ne odrazava na finansijsku poziciju
finansijske institucije, buduci da apsorbuje gubitak, on meri sposobnost FI (kompanije) da
finansira gubitak.

» Prevencija ili transformisanje gubitaka, podrazumeva neosigurane transfere. To su
sasvim drugacije metode od osiguranja, budu¢i da su cist rizik (gubitak) i njegove
potencijalne finansijske konsekvence prebacene na drugu stranu. Pri odredivanju veli¢ine

gubitaka i njihovog smanjenja, FI (kompanija) moze da odluéi da zadrzi samo relativno
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mali deo od maksimalnog moguceg gubitka, ili da ga smanji ili transferie na drugog ili
da se osigura od gubitka. Drugi pristup je da se kupi visak osiguranja ( fransiza ), 0dnosno
da postoji plan u kome osigurava¢ ne ucestvuje u gubitku dok stvarni gubitak ne

prevazide iznos koji je FI (kompanija) odlucila da zadrzi.

* Rizidualni rizik. Rizidualni ili preostali rizik se ne moze precizno utvrditi ili definisati
posle primene svih metoda u otklanjanju osiguranja od rizika, budu¢i da greske nastaju
usled loSe procene i kontrole rizika, kao 1 greSaka koje ¢ine zaposleni, menadZeri i ostali
na svim nivoima organizacione strukture. Cak i najbolji integrisani sistem za upravljanje

rizikom u preduzecu podrazumeva odredeni nivo rizidualnog rizika.

Rizidualni rizik je posebno izrazen u medunarodnim transakcijama dobara i usluga, kada
deo vrednosti dobara i1 usluga nije osiguran od strane agencije izvoznih kredita ili pruzanja
finansijskih usluga. Ili, pri ulaganju u finansijsku aktivu, kada akcionari prihvataju da
preuzmu rizidualni rizik sa stanovista raspodele neto profita. U tom smislu menadzeri
preduzeca, treba da se opredele za portfolio rizik, odnosno hedzing, $to podrazumeva

odredenu koli¢inu kapitala za pokrivanje neocikivanih gubitka.
1.4. Osnovne vrste i obeleZaja rizika u finansijskim institucijama

MenadZment finansijskih institucija (FI) uvek nastoji da poveca profitabilnost poslovanja i
time ispuni strategijske ciljeve 1 interese svojih vlasnika. Medutim, to se ¢esto dogada po
osnovu povecanja rizika. Na povecanje rizika u poslovanju FI uticala je velika ekspanzija
investicionog bankarstva i globalno okruzenje. U ovom delu analize daje se pregled razli¢itih
vrsta rizika sa kojima se suocavaju finansijske institucije, bilo da je re¢ o izboru investicionih
hartija od vrednosti ili kreiranju kreditnih linija i sl. FI pri investiranju u HoV treba da uzme u
obzir niz faktora prilikom donoSenja odluke, koje investicione hartije od vrednosti treba da
kupe, prodaju ili zadrze, ili pod kojim uslovima plasirati sredstva u obliku kredita ili kako

plasirati viSak likvidnih sredstava i sl. To zavisi od razli€itih rizika, kao Sto su:

1. kreditni rizik ili rizik neizvrSenja obaveze; 9. rizik drzave;

2. rizik likvidnosti; 10. rizik nesolventnosti;

3. trzis$ni rizik; 11. vanbilansni rizik;

4. rizik promene kamatne stope; 12. valutni rizik;

5. ocekivana (predvidena) stopa prihoda; 13. rizik ranijeg placanja;

6. poreska obaveza; 14. rizik poziva za ranije placanje akcija;
7. poslovni rizik; 15. inflatorni rizik;
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Tabela 1.2. Vrste rizika sa kojima se suocavaju finansijske institucije

Vrste rizika

Osnovna obelezja rizika FI

1. Kreditni rizik ili rizik neizvrSenja

obaveze

Rizik da ocekivani (obecani) novCani tokovi od kredita i
HoV finansijske institucije neée biti u potpunosti vraceni
(placent).

2. Rizik likvidnosti

Rizik da naglo i neocekivano povecano povlacenje pasive
finansijske institucije prouzrokuje likvidaciju aktive u
kratkom roku po izuzetno niskoj (diskontnoj) ceni.

3. Trzisni rizik

Rizik koji nastaje kod trgovanja aktivom i pasivom zbog
promena u kamatnim stopama, deviznim i ostalim cenama
aktive.

4. Rizik promene kamatne stope

Rizik finansijske institucije u slucaju neuskladenosti dospeca
njene aktive i pasive uz promenljivu kamatnu stopu.

5. Ocekivana, predvidena stopa
prihoda

Ukupna ocekivana stopa prihoda koja je predodredena
kamatom i kapitalom dobiti (gubitkom). Najbitnije je
realno utvrditi prinos do dospeca — odreden kamatnom
stopom 1 glavnicom, kao i prinos na period drzanja HoV
(period kupovina-prodaja).

6. Poreska obaveza

Poreskoj obavezi podlezu prihodi od kamate i kapitalna
dobit. Zbog razli¢ite poreske politike i rizika koji proistice
po osnovu poreza, finansijske institucije pribegavaju
kupovini HoV oslobodenih poreza, ili kupovini HoV sa
umanjenim poreskim stopama, ili formiranjem portfolija
HoV koje donose gubitak i / ili prihod.

7. Operativni i poslovni rizik

Operativni rizik podrazumeva ljudsku gresku, pad IKT
sistema i neadekvatnu primenu procedura i kontrole od
strane FI, ili rizik od pojave velikih oluja, poplava, vetra i
sl. Poslovni rizik podrazumeva da postojeca tehnologija i
podsistemi podrSke nece adekvatno funkcionisati, Sto ¢e
uticati negativno na aktivnosti finansijske institucije.

8. Tehnoloski rizik

Rizik da tehnoloska ulaganja nece stvoriti oéekivane ustede
u troskovima.

9. Rizik drzave

Rizik od prekida placanja stranim poveriocima zbog
unutrasnje nestabilne politi¢ke situacije, ili zbog uplitanja
strane vlade ili integracionih celina, ili drugih politickih
struktura na novéano-kapitalne tokove na finansijskom
trzistu.

10. Rizik nesolventnosti

Rizik da finansijska institucija nece imati dovoljno kapitala
za pokrivanje iznenadnog smanjenja vrednosti svoje aktive
u odnosu na pasivu.

11. Vanbilansni rizik

Rizik finansijske institucije kao rezultat njenih aktivnosti
povezanih sa nepredvidenim promenama aktive i pasive.

12. Valutni (devizni) rizik

Rizik da ¢e promena deviznog kursa uticati na vrednost
aktive i pasive finansijske institucije denomirane u stranim
valutama.
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Rizik koji nastaje kao posledica realizovanog ranijeg
placanja kamate i1 glavnice iz hipotekarnog pula —
sekjuritizovanih  zajmova, ili kolateralne hipotekarne
obligacije, ili paketa auto-zajmova i sl.

13. Rizik ranijeg placanja

Rizik koji proisti¢e iz prava emitenta da pozove na placanje
HoV pre njihovog roka dospeca. Kada padnu kamatne
14. Rizik poziva za placanje akcija stope, finansijska institucija moze da pretrpi gubitke i zato
nastoji da otkupi HoV 1 sredstva ulozi u HoV sa nizim
kamatnim stopama.

Rizik proistekao iz erozije kupovne moci (prouzrokovane
inflacijom) kako od prihoda od kamate, tako i od otplacene
glavnice po osnovu HoV ili zajma, ili neto vrednosti
finansijske institucije.

15. Inflatorni rizik

Rizik proistekao iz zastite depozita drzavnih sredstava. Da
16. Zahtevi za polaganje zaloga za bi se izbegao rizik, odredeni deo depozitnih sredstava je
depozite osiguran, a preostali deo mozZe biti pokriven garantovanim,
drzavnim HoV u obliku zaloga.

Osnovni cilj svih onih koji se bave strategijom upravljanja rizicima u banci ili kompaniji jeste

optimizacija odnosa izmedu prinosa i rizika. Ova meduveza je multidimenzijalna, kao Sto su i

sami rizici, zbog Cega posebnu paznju treba obratiti na perfomanse FI, odnosno njene

transakcije. Medu najznajcajnije bankarske aktivnosti spadaju:

 upravljanje sredstvima 1 likvidnoS¢u na nivou bankarske knjige,

» formiranje trgovackog portfolija — dilerski poslovi zarad ostvarivanja razlike u ceni na
finansijku aktivu,

« kreiranje kreditnog portfolija — prikupljanje i plasman sredstava,

« upravljanje investicionim bankarstvom — prodaja i posredovanje u emisiji i prodaji HoV,

o upravljanje dugoro¢nim finansijskim pozicijama — fiksna aktiva u aktivi i kapital plus

dugoroc¢ni dug iz pasive itd.

Depozitne FI se u osnovi bave prikupljanjem i plasmanom sredstava i ostalim transakcijama
koje kreiraju bankarski portfolio, dok investiciono bankarstvo na svim segmentima trziSta
kapitala obezbeduje transakcije sa akcijama, obveznicama sa fiksnom kamatnom stopom,
deviznim transkacijama, finansijskim derivatima i sl, $to kreira #Zisni portfolio ili trgovacki
portfolio. Najzastupljenije su univerzalne FI, odnosno finansijske holding kompanije koje
raspolazu velikim sredstvima proknjizenim na strani bankarske investicione knjige (banking

book) i trgovackog portfolija ili trgovacke knjige (trading book), §to ilustruje slika 1.5.°

% 1vor: Ibidem, str. 40-51. i Bessis, J., Risk Management in Banking, Wiley and Sons, 2010, str. 28-39.
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Bilans stanja Vanbilansne pozicije

Likvidna aktiva Depoziti (po vid. i oro¢.) T Krediti i instrumenti
Investicioni likvidni portfolio Subordinarni krediti “ Finansijski derivati
Kreditni portfolio Sredstva akcionara — AK N Garancije / obaveze

Bilans uspeha

y

+ Prihodi od kamata
- Troskovi po kamatama
= Neto — kamatni prihod

A

AA A A

+ Neto prihod od nadoknada
+ Neto prihod od trgovanja
+ Ostali prihodi

- Gubici po kreditima

= Operativni profit

- Porez

= Neto profit

"| - Dividende

- Zadrzani profit (+/-)

A

A

A

A 4

Slika 1.5. Struktura bilansa banke sa stanovista rizika i profitabilnosti poslovanja

Za adekvatnu strategiju upravljanja rizikom bitno je uvazavanje i sprovodenje
razli¢itih transakcija kroz bankarsku i trgovacku knjigu, kao i sve vanbilansne
pozicije. Sem toga, bitno je uvazavanje standarda, posebno Medunarodnih
racunovodstvenih standarda — TASA i Medunarodnih standarda finansijskog
raCunovodstva — IFRS, kako bismo mogli adekvatno da primenjuje strategiju

upravljanja rizicima u FI.

1.4.1. Kreditni rizik

Od svih rizika sa kojim se suocavaju banke, kreditni rizik je najvazniji, ako Se sva
paznja usmerava na izvore njenih gubitaka. NeizvrSenja obaveze njenih klijenata, kao
druge strane u kreditnom poslu, ima za rezultat gubitak celokupnog potrazivanja, $to
moze izazvati velike gubitke kod banaka. To je istovremeno i razlog sto je kreditni rizik
glavni razlog insolventnosti banaka. Pri tome, od banke do banke varira udeo
pojedinacnih vrsta kreditnog rizika - rizik fizickog lica (consumer risk), rizik kompanije
(company risk) i rizik zemlje (country risk). Kreditni rizik postoji i kada je smanjena

trziSna vrednost aktive banke zbog smanjenja rejtinga duznika od strane rejting
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agencije. Meri se troskovima zamene gotovinskih tokova u slucaju neispunjenja
obaveza. S obzirom na to da je osnov analize ovog dela rada, upravljanje i merenje
kreditnog rizika u odnosu na vrste rizika sa kojim se banke suocavaju u svom
poslovanju, neophodno je prosiriti njegovu interpretaciju. To je rizik od potencijalne
promene u kreditnom kvalitetu suprotne strane u kreditnoj transakciji. Sa ove tacke
gledista, kreditni rizik se moze posmatrati kao propratni oblik trzi$nog rizika. Samo
povecanje kreditnog rizika je prili¢no Siroko, te je potrebno uraditi tipologiju kreditnog
rizika, kojih je tri vrste: a) rizik bankrotstva (default risk); b) rizik smanjenja kreditnog

rejitinga (downgrade risk) i c) rizik kreditnog spreda (credit spread risk).

a) Rizik bankrotstva sustinski odgovara konvencionalno definisanom kreditnom riziku.
Ako ga analiziramo sa aspekta finansija, on se definise kao mogucnost da emitent
obveznice, ili duznik po osnovu zajma, ne otplate preostali dug u punom iznosu u roku
dospeca. Najdrasti¢niji oblik kreditnog rizika je izraZzen kroz bankrotstvo emitenta HoV.
Medutim, bankrotstvo se naj¢esé¢e moze unapred predvideti, jer mu prethode pogorSanja
finansijskih pokazatelja i nemogucénost izmirenja obaveza — vracanje kredita, odnosno
neisplacene obaveze — kamate i glavnice po emitovanim obveznicama i sl. Los
finansijski rezultat emitenta uti¢e negativno na cenu HoV, tj. opada sa porastom
verovatnoc¢e bankrotstva, §to predstavlja mali deo u odnosu na gubitke koji su mu
prethodili. Gubitak investitora pri likvidaciji emitenta nije identican, ve¢ zavisi od vrste

HoV koju investitor poseduje.

b) Rizik smanjenja kreditnog rejtinga je karakteristican za finansijska trzita i
instrumente duga koji se kotiraju na njima, prvenstveno obveznice. Rizik smanjenja
kreditnog rejtinga pruza mogucnost rejting agencijama, prvenstveno u SAD, kao §to su
Standard & Poor’s, Moody’s Investiors Service ili Fitch Ratings,'® da snize kreditni
rejting emitenata na osnovu sopstvene procene da trenutni kes-flou Fl ili kompanije nije
dovoljan za servisiranje postojeceg duga. Ovo tim pre S§to je informativna snaga
objavljivanja kreditnog rejtinga veoma velika, pogotovo za one investitore koji nemaju

ekspertska znanja o prosudivanju kreditnog kvaliteta emitenta, tako da odmeravanje

10 Ameri¢ka agencija za kreditni rejting Fitch Ratings, snizila je 27. januara 2012. godine rejting pet
zemalja, prevashodno ¢&lanica EU, i to: Belgije, Italije, Kipra, Slovenije i Spanije, za jedan stepen, i
iznela negativne projekcije privrednog rasta za Evropu. Tako je rejting Italije sada A -, Spanije A, dok
je rejting Irske BBB + potvrden, ali sa negativnim projekcijama privrednog razvoja te zemlje.

Izvor: Beta agencija i BCC, 28.01.2012.
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promena prate preko poveéanja ili smanjenja kreditnog rejtinga emitenta. Unapredenje
kreditnog rejtinga i kapaciteta za servisiranje duga ispoljava se u rastu kreditnog rejtinga
(upgrade), a pogorsanju kreditnog rejtinga emitenta (downgrade). Smanjenje rejtinga
uslovljava rast kreditnog spreda, Sto Se negativno odrazava na cenu oObveznica

emitententa koja opada, i obrnuto.

¢) Rizik kreditnog spreda podrazumeva uslove u kojima se premija koja se dodaje na
referentnu kamatnu stopu (Stopa na nerizicni drzavni dug) za emitovani dug povecéava.
Ovaj rizik je usko povezan sa rizikom smanjenja rejtinga. Rizik kreditnog spreda je
veoma vazan, jer zajmoprimac koji ne vr$i urednu otplatu duga moze da nametne
dugove svom kreditoru. Naime, ako se kreditni kvalitet pogorSava, kreditni spred se
povecava, pa ¢e buduci tok isplata koje generiSe obveznica biti diskontovan po vecoj
diskontnoj stopi, $to ¢e voditi padu aktuelne cene obveznice. Vlasnik obveznice ¢e ovim
uslovima da belezi kapitalni gubitak, buduéi da je cena po kojoj moze prodati obveznicu

manja od cene po kojoj je tu obveznicu platio, odnosno stekao.

U normalnim uslovima, razlika u normalnom spredu izmedu kompanije sa rejtingom
Aaa i kompanije sa rejtingom Baa, obi¢no iznosi oko 1 procentni poen (100 bazi¢nih
bodova), a u uslovima recesije, odnosno visoke stope nezaposlenosti 2 procentna poena,

a ponekad i 3, §to je rezultat delovanja makroekonomskih faktora.

Investicije u HoV koje obavljaju banke i njihovi konkurenti, strogo su regulisane
regulativama zbog kreditnog rizika koji povlaée mnoge HoV, a posebno one koje su izdale

privatne korporacije, odnosno kompanije i neke lokalne vlade.

Kreditni rizik podrazumeva da izdavalac HoV ne izvrsi obavezu po osnovu naplate glavnice
ili kamate koju duguje po obveznici ili menici.'* Ovaj rizik je doveo do uvodenja
regulatorne kontrole kojom se zabranjuje sticanje Spekulativnih HoV (kao S$to su
komercijalni krediti za nekretnine i junk obveznice), odnosno onih koje se rangiraju od
strane Moody'sa ispod kategorije Baa ili BBB po rangiranju obveznica od strane Standard
& Poor'sa, sto ilustruje tabela 1.3.

Prestizne FI u svetu uglavnom imaju dozvolu da kupuju samo investicione hartije od

vrednosti koje se rangiraju bar kao Baa ili BBB, da bi se deponenti zastitili od prekomernog

1 1zvor: Kealhofer, S., Quantifying Credit Risk I: Default Prediction, Financial Analysts Journal, 3, 2003,
str. 642-648.
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rizika. Stavise, preko svojih afilijacija za HoV ili formiranjem finansijske holding
kompanije, imaju pravo da garantuju (tj. kupe za ponovnu prodaju) HoV vladine ili privatne
emisije (ukljucuju¢i korporacijske obveznice, menice i akcije). Investicione HoV koje
prodaju korporacije i drzavne i lokalne vlade, moraju da se rangiraju, da bi se procenilo
moguce neizvrsenje obaveze pre nego Sto Se uspesno plasiraju na trziste. Tokom proslog
veka dve najpopularnije privatne kompanije za rejting HoV u SAD bile su Moody's Investor
Service i Standard & Poor's Corporation. Njihovi simboli kreditnog rejtinga sluzili su
bankarima i drugim finansijskim institucijama kao opSte smernice za procenjivanje kvaliteta
investicionih HoV. Vecéina depozitnih institucija je limitirana na investicione HoV, §to znaci
da one najpre moraju da kupe HoV kvaliteta od AAA do BBB (Standard & Poors) ili Aaa do
Baa (Moody's). Takode, mogu da se sticu i HoV bez rejtinga, ali finansijska institucija koja
investira mora da pokaze da su te HoV rangirane kao investicione HoV.

Tabela 1.3. Rangiranje HoV s obzirom na rizik od neizvrsenja obaveza
na finansijskom trzistu

Simboli rangiranja
Kvalitet hartija od vrednosti KMOOdyf Standard & Poor's
ategorija . _—
I Kategorija rangiranja
rangiranja

Najbolji kvalitet/najmanji investicioni rizik Aaa AAA
Visok stepen ili visok kvalitet Aa AA
Visi srednji stepen A A
Srednji stepen
Srednji stepen sa nekim $pekulativnim Bbb BBB
elementima Ba BB
Nizi srednji stepen B B
Lose finansijsko stanje / moguce neizvrSenje Caa CCC
obaveza
Spekulativne i &esto sa neizvrienim obavezama Ca cC
Najnizi Stepen Spekulativnih hartija od

At . C C
vrednosti/losi izgledi
NeizvrSene obaveze po hartijama DDD
od vrednosti i hartije od vrednosti _b_ez DD
koje su izdale firme koje su bankrotirale rejtinga D

Poslednje tri decenije, u svetu je zabelezen opsti porast neizvrSenja obaveza po
municipalnim obveznicama (samo u SAD je evidentirano 258 prekrSaja u iznosu od 5,5
mird. $ u 2009. godini). Uz to mnoge drzavne i lokalne vlade danas su pod velikim
stresom zbog fiskalnog, odnosno budzeckog deficita. Doslo je do smanjenja priliva

drzavnih sredstava koja su sluzila za pomo¢ bankama, za transfere i izdvajanja sredstava
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u lokalne socijalne fondove (zdravstvo), za popravku infrastrukture, ulica, vodovoda,
kanalizacije 1 povecanih energetskih troskova. Stalno su inicirani problemi u
budzeckom deficitu, odnosno portfoliju FI. Posebno u poslednjoj dekadi, dugovi 1
deficit u svetu vrtoglavo su skocili, a investitori su postali nervozni i zabrinuti. Gotovo
sve drzave ulaze u prevelike budzecke deficite i sve vise se zaglibljuju u dugove, te je
danas vazno postaviti i uvazavati regulative i pravila koja ¢e onemoguditi da se ovaj
scenario ponovi. Ovo je dodatni razlog sto su se mnoge regionalne i lokalne finansijske
institucije konstantno suprotstavljale novim porezima i programima neinvesticione
potrosnje. Ovo je razlog vise Sto su se mnoge drzave i FI okrenule obveznicama sa
riziénijim prihodom, da bi pokrile budzecke deficite, odnosno dopunile svoje

finansijske portfolio potrebe.

4. Osnove kreditne analize. Ako pozajmljiva¢ sredstava ne isplati pozajmljenu glavnicu i
oc¢ekivanu kamatu, ukupni protok gotovine je ugrozen. Mnoga finansijska potrazivanja koja
su izdata od strane institucija ili korporacija, a nalaze se u portfoliju ili ih ¢uva FI, mogu sa
velikom verovatno¢om da ugroze rezultate poslovanja i prouzrokuju silazni rizik (gubitak
glavnice kredita i obecanih kamata) koji vodi ka bankrotstvu. Takve su obveznice sa
fiksnim kuponom koje su izdale kompanije, ili rizi¢ni krediti banaka. U oba slu¢aja, FI koja
zadrZzava ta potrazivanja kao aktivu, zaraduje kupon na obveznicu ili kamatu na kredit, ako
pozajmljivac uredno izmiruje svoje obaveze. NO U Slucaju neizvrSenja obaveza placanja, FI
ne zaraduje nikakvu kamatu na aktivu, a moze ¢ak i da izgubi i celu glavnicu ili veci / manji
deo, zavisno od raspolaganja prava na aktivu pozajmljivaca putem SteCajnih zakonskih
regulativa u slucaju nesolventnosti. U skladu sa tim, klju¢na uloga FI je analiza kandidata za
kreditnu liniju ili analizu izdatih HoV. U tom smislu, razmotrimo Fl sa stanovista

nenaplacenih potraZivanja sa slede¢im bilansom.

Tabela 1.4. Posledice kreditnog rizika na vrednost kapitala FI — inicijalna faza

Bilansa stanja FI
Aktiva (mlird. din.) Pasiva (mlrd. din.)
Gotovina 200 | Depoziti 900
Bruto krediti 800 | Kapital FI (neto vrednost) 100
Ukupno: 1.000 | Ukupno: 1.000

Pretpostavimo da menadzeri FI na osnovu raspolozivih informacija zaklju¢e da od 800

mlrd. din. kredita, 100 mlrd. dinara gotovo sigurno neée biti vra¢eno (pla¢eno) zbog
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poteskoca sa placanjem pozajmljivaca. U ovako nepovoljnim uslovima, menadzeri
moraju da otpisu vrednost tih kredita u bilansu FI. Drugim re¢ima, vrednost kredita
opada sa 800 mird. na 700 mird. din., a ekonomski gubitak se pokriva akcijskim
kapitalom akcionara (neto vrednost) tako da akcijski kapital opada sa 100 mlrd. din. na

nulu, a Fl kreira bilans stanja u kome se obe strane bilansa smanjuju za iznosa gubitka.

Tabela 1.5. Posledice kreditnog rizika na vrednost kapitala Fl — zavrsna faza

Bilansa stanja FI
Aktiva (mlrd. din.) Pasiva (mlrd. din.)
Gotovina 200 | Depoziti 900
Bruto krediti 800 | Kapital FI (neto vrednost) 100
minusa nenaplativi krediti - 100 | minusa oduzimanja (nenaplativi krediti) -100
Krediti nakon odbijanja nenap.kred. | 700 | Kapital FI nakon oduzimanja kredita 0
Ukupno: 900 | Ukupno: 900

Kreditnu analizu mozemo da izvr§imo po raznim osnovama, kao $to su: krediti za
nekretnine (hipotekarne obveznice), potrosacki krediti, krediti malim preduzetnicima,
srednjotrzis$ni komercijalni i industrijski krediti, te veliki industrijski i komercijalni
krediti.

Zbog velike vaznosti stambenih (hipotekarnih) kredita za FI (banku), a i same klijente,
zahtev za stambene hipotekarne kredite je najstandardniji i najpozeljniji za analizu | moze
biti sa prilagodljivom i fiksnom kamatnom stopom, sa razli¢itim kamatnim isplatama u
odnosu na bodove (ucesée), ili u odnosu na zalog i slicno, o ¢emu ¢e biti vise reci u 4.

poglavlju.

Odluka FI o odobravanju ili neodobravanju stambenog individualnog hipotekarnog kredita
zasniva se prevashodno na: a) spremnosti i sposobnosti klijenta da pravovremeno placa

kamatu i glavnicu i b) vrednosti zaloga pozajmljivaca.'?

a) Sposobnost i spremnost zajmoprimaoca da uredno plac¢a kamatu i glavnicu se utvrduje na
osnovu primene kvalitativnih i kvantitativnih modela, gde je veoma vazan karakter kandidata.
Stabilnost prebivalista, zanimanje, porodi¢ni status, istorijski tok Stednje, kreditni bonitet
kreditnog biroa, Cesto sluZe za procenu karaktera. Takode, mora da se utvrdi da li klijent ima

dovoljan izvor prihoda, posebno kada je re¢ o amortizaciji kredita (tj. placanje glavnice), koja

12 1zvor: Sanders, A., a Cornett, M.M., Financial Markets and Institutions, McGrowHill, 2010, 646-652.
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mora biti u skladu sa prihodom i starosnim godinama kandidata. U ovom delu rada
analiziramo:

« - bruto otplata kredita — stopa BOK i

« - ukupnu otplatu kredita — stopa UOK.

- stopa bruto otplate kredita predstavlja ukupne godiSnje izdatke klijenta, odnosno
troskove finansiranja za kredit (hipotekarni kredit, zajam, naknada za upravljanje, porezi

na nekretnine i sl.), podeljeni sa godi$njim bruto prihodom, odnosno:

godisnje otplate hipotekarnog kredita + porezi na vlasni$tvo nekretnine

BOK = godisnji bruto prihod

« - Stopa ukupne otplate kredita, odnosno duga, predstavlja ukupne godis$nje izdatke

Klijenta, plus ostale otplate duga, podeljeno sa godisnjim bruto prihodom, odnosno:

godisnje ukupne otplate duga + ostale otplate duga
godisnji bruto prihod

UOK =

Da bi FI odobrila individualni hipotekarni kredit, uobicajeno je da stope BOK i UOK moraju
da budu nize od prihvatljivog praga limita. Prag je obi¢no 25 do 30 % za BOK 1 35 do 40 %
za UOK.

Na osnovu primera koji sledi, razmotrimo prora¢un BOK i UOK za dva klijenta koji traze
hipotekarni kredit kod FI sa pragom BOK od 25 % i pragom UOK od 40 %.

U tabeli 1.6. moze da se vidi da klijent 1 ne zadovoljava stope BOK i UOK, mada ima visi
nivo bruto prihoda, zato $to ima veoma visoki hipotekarni kredit, porez i ostala zaduzenja
za placanje. Klijent 2, iako zaraduje manje, ima i manje obaveznih placanja i zadovoljava

zahtevanu stopu BOK-a i UOK-a, odnosno pragove limita FI.

b) Obezbedivanje kredita (koleteral) je poslednja odbrana banke od nesavesnih,
neodgovornih klijenata koji su pali prema njoj u docnju servisiranja svojih obaveza.
Specifikacija koleterala je vazna stavka ugovora o kreditu, jer se time utvrduje odnos
vrednosti zajma prema vrednosti predmeta obezbedenja, pogotovo kada je procena
vrednosti koleterala realna. Kreditni proces za kompanije (FI) u smislu analiziranja
potencijalnih gubitaka podrazumeva, izmedu ostalog, finansijske i poslovne informacije u
koje spadaju finansijski izvestaji, izvestaji pripremljeni za menadzment preduzeca i drugo.

Korisne informacije u ovim izvestajima su nemerljive u sagledavanju kreditnog rizika.
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Tabela 1.6. Proracun stopa BOK-a i UOK-a za individualne kredite za nekretnine

Klijent Bruto godisnji  Mesecna otplata Godisnji porez Ostali mesecni izdaci
prihod hipotekarnog kredita na prihod za otplatu kredita

1. 1.500.000 din. 30.000 din. 35.000 din. 20.000 din.

2. 600.000 din. 5.000 din. 15.000 din. 2.000 din.

30.000 (12) +35.000 _ o 1o g0 1 ok = 30-000 (12) + 35,000 + 20,000 (12)
1.500.000 1.500.000

1.BOK = =42,33%

2.BOK =

5,000 (12) + 15000 _ 1, o0 5 ok = 5.000 (12) + 15.000 + 2,000 (12)

=16,50 %
600.000 600.000

¢) Evaluacija kreditne sposobnosti zajmotrazioca — preduzeca. Evaluacija kreditne
sposobnosti zajmotrazioca se definiSe kao finansijska analiza u ko0joj se sistemati¢no
ispituju i interpretiraju prikupljene informacije, da bi se ocenile prosle, sadasnje i buduce
perfomanse zajmotrazoioca - preduzeca, kao i njegove perspektive u buduénosti.

Finansijska analiza u svom osnovnom obliku se zasniva na kritickom ispitivanju i oceni
bilansa stanja (BS), bilansa uspeha (BU) i intenzivnog nov¢anog toka (INT), odnosno kes$
flou ili gotovine i racio brojeva.*® Danas sve FI, posebno banke, imaju unapred pripremljene
elektronske formate (spreadsheet) za analizu BS, BU, INT i racio brojeva. Cifre iz
originalnih finansijskih izvestaja se unose u elektronski pripremljene formate, iz kojih se
trenutno dobijaju apsolutne, relativne i procentualne veli¢ine varijabli relevantnih u oceni

kreditne sposobnosti zajmotrazioca.

Posebno vazan pokazatelj uspesnosti poslovanja preduzeca je ostvareni neto profit i kako se
kretao u poslednje dve-tri ili vise godina. Na osnovu neto profita moze se ustanoviti rast,
opadanje, izrazene fluktuacije ili relativne stabilnosti zajmotrazioca ili emitenta obveznica u
posmatranom periodu. Sem toga, na osnovu ustanovljenog trenda moze Se vrsiti

ekstrapolacija neto profita u buduénosti.

Struktura aktive i pasive je veoma vazna, budué¢i da moraju da postoje odredene Srazmere
izmedu delova aktive i pasive. Na primer, vazan indikator likvidnosti preduzeca je koli¢nik
ili racio obrtne imovine preduzeca i kratkorocnih nov€anih obaveza. Razlika izmedu ove

dve veli¢ine naziva se neto obrtni kapital ili neto obrtna imovina. Ona se obi¢no tumaci kao

B Izvor: Zarki¢ Joksimovi¢, N., Upravijacko racunovodstvo, FON, Beograd, 2008, str. 173-185.
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deo imovine koji se finansira iz dugoro¢nih izvora sredstava.Takode je vazna struktura
obrtne imovine, koju ¢ine gotovina i gotovinski ekvivalenti, kratkoro¢ni plasmani,
kratkoro¢na potrazivanja (od kupaca) i1 zalihe. Pozeljno je da zalihe budu §to manje, jer je
potrebno duze vreme da se konvertuju u gotovinu, jer su manje likvidne. NiSta manje nije
vazna ni Struktura izvora sredstava, odnosno podela na sopstveni (vlasnicki) i pozamljeni

kapital (dugovni).

d) Racio brojevi se izvode iz pozicija BS, BU i INT i mogu da se grupiSu u: - racio
likvidnosti (liquiolity ratios), - racio solventnosti (leverage ratios), - racio pokric¢a (coverage
ratios), - racio obrta (koli¢nik efikasnog upravljanja imovinom i izvorima finansiranja -

activity ratios) - racio rentabilnosti (profitability ratios).

Racio brojevi omogucavaju investitorima da sagledaju profit FI ili kompanije, kao $to su
likvidnost, zaduznost i rentabilnost, efikasnost kori$¢enja imovine, solventnost itd. Sem
toga, racio brojevi tumace brojke iz finansijskih izvestaja. Njima Se meri sposobnost
kompanije da podmiri fiksne obaveze po osnovu servisiranja dugova, odnosno placanja
kamate i glavnice. Takode, racio pokri¢a ukazuje na sigurnost poverilaca, ako se prihvati
scenario po kome ¢e kompanija duznik nastaviti da posluje u blizoj i daljoj buducnosti

(going concern).

Analiza novcéanih tokova je osnova za procenu kreditne sposobnosti, budu¢i da odslikava
funkcionisanje preduzeéa, bilo pozitivno, bilo negativno. Sem toga, nov¢anim tokovima Se

ne moze munipulisati kao $to Se to moze sa BS i BU.

Najzad, pouzdani finansijski izvestaji su samo oni koji su bili predmet nezavisne revizije i
koji su dobili kvalifikovano misljenje revizora (qualified audit opinion) . Samo kompletna
finansijska analiza, ako je savesno sprovedena, daje dobru osnovu za ocenu sposobnosti

zajmotrazioca da vrati trazeni kredit.

1.4.2. Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti podrazumeva da banka ne raspolaze sa dovoljno likvidnih sredstava za
izmirenje svojih dospelih obaveza, ili da dode do neocekivanog povlacenja likvidnih
sredstava, te da za njihovo obezbedivanje mora da snosi visoke troskove. U stvari, to je rizik
kojem su izlozene sadasnje i buduce zarade i kapital banke, a koji moze da se ispolji zbog

nesposobnosti banke da izmiri svoje obaveze o roku i bez neprihvatljivih gubitaka. Tu treba
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apostrofirati i nesposobnost FI da upravlja neplaniranim smanjenjem ili promenom izvora
finansiranja, Sto su potvrdile dosadasnje svetske finansijske krize. Naime, rizik likvidnosti
moze nastati zbog nesposobnosti banke da prepozna i adekvatno odgovori na trzi$ne uslove
u globalnom okruzenju, da proda svoju aktivu u kratkom roku, ali uz minimalne gubitke.
Rec je o riziku koji se javlja zbog nedostatka utrzivosti investicija koje ne mogu brzo da se

prodaju ili da se kupe da bi se sprecio ili minimizirao gubitak.

1. Uticaj rizika likvidnosti na vrednost kapitala FI. Bez obzira na to sto je najlikvidnija
imovina gotovina, koju FI moze da iskoristi direktno za ispunjavanje svojih obaveza
prema poveriocima, to ne znaci da FI ima neograni¢enu koli¢inu gotovine, tim pre Sto
gotovina ne donosi kamatu. Male koli¢ine gotovine Se podrazumevaju, ali nedovoljne
koli¢ine gotovine FI ne upucuju odmah na finansijsko trziste i medubankarsko trziste
novca radi obezbedivanja gotovine. Kada se Fl ili vise FI suo¢ava sa nenormalno velikom
potraznjom za gotovinom, tro$ak kupljenih ili pozajmljenih sredstava se povecava i
ponuda takvih sredstava postaje ograni¢ena. Posledica toga je da FI moraju da prodaju
manje likvidne aktive da bi ispunile svoje obaveze. To prouzrokuje rizik likvidnosti,
posebno zato Sto aktiva sa tankim i plitkim trziStem kreira nize cene, kada prodaja mora
odmah da se izvrsi, nego kada se duze vremena pregovara o prodaji nelikvidne aktive.
Prodaja aktive ispod trzisne cene moze momentalno da ugrozi profitabilnost i solventnost
F1. Ozbiljni problemi likvidnosti mogu dovesti do bankrotstva, odnosno ste¢aja, kada svi
vlasnici pasive Zele da istovremeno povuku svoja sredstva iz Fl, iz straha da ona nece
moc¢i da zadovolji njihove potrebe u neposrednoj buducnosti. Time problem likvidnosti FI

postaje problem solventnosti i moze vrlo lako da prouzrokuje bankrotstvo.

U ovom delu rada ne analiziramo prirodu normalnog, nenormalnog i ste¢ajnog rizika
likvidnosti i njihove uticaje na banke, Stedno-kreditne unije, osiguravajuc¢e kompanije i
druge FI, ve¢ samo uticaj rizika likvidnosti na vrednost kapitala FI, kao i uslove i
procedure prevremene prodaje investicijskih HoV. U tom smislu, razmotrimo bilans FI
(banke) dat u tabeli 1.7.14

Tabela 1.7. pokazuje da FI (banka) pre povlacenja depozita ima 100 miliona dinara likvidne
aktive i 900 miliona dinara nelikvidne aktive (na primer, krediti malim i srednjim

preduzec¢ima. Aktiva je finansirana sa 900 miliona dinara depozita i 100 miliona dinara u

¥ 1zvor: Hull, C. J, Risk Management and Financial Institutions, Pearson, 2010, str. 385 — 391.
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vlasnickom kapitalu. Pretpostavimo da su vlasnici pasive nenadano podigli 150 miliona
dinara depozita (zbog saznanja da je FI imala negativni rezultat poslovanja — pad neto
profita), a FI nema drugih depozita umesto povucenih. Da bi odgovorila svojim obavezama,
FI (banka) najpre koristi 100 miliona dinara koje ima u nov¢anoj aktivi, a zatim trazi kupca

kome bi prodala nelikvidnu aktivu, da bi prikupila jo§ 50 miliona dinara gotovine.

Tabela 1.7. Pregled poviacenja depozita prodajom aktive

Pre povlacenja sredstava (u mil. din.) Posle povlacenja sredstava (u mil. din.)
Aktiva Pasiva / kapital Aktiva Pasiva / kapital
Novcana 100| Depoziti 900 | Novcana 0 | Depoziti 750
aktiva aktiva
Nelikvidna 900| Kapital FI 100 | Nelikvidna 800 | Kapital FI 50
aktiva aktiva
Ukupno: 1.000 | Ukupno:  1.000 | Ukupno: 800 | Ukupno: 800

Sem toga, najnovije informacije pokazuju da FI ne moze da pozajmi vise Sredstava na
medubankarskom kratkoro¢nom trzi$tu novca, ali ne moze ni da ¢eka na povoljniju cenu
za svoju aktivu. Zato mora da proda deo svoje nelikvidne aktive upola cene (50 para za 1
dinar). Drugim re¢ima, da bi pokrila preostalin 50 miliona dinara, banka mora da proda
nelikvidnu aktivu u protivvrednosti od 100 miliona dinara, stvarajuci tako gubitak od 50
miliona dinara u odnosu na nominalnu vrednost aktive. Stoga banka mora da otpise takve
gubitke (nepovartni troSak) u odnosu na vlasnicki kapital ili kapital akcionara. S obzirom
na to da je kapital banke pre povlacenja depozita bio samo 100 miliona dinara, gubitak
usled prodaje aktive ispod trzisne cene za 50 miliona dinara, ostavlja banku sa samo 50

miliona dinara u kapitalu banke (akcijski kapital).

2. Konsekvence rizika likvidnosti. Rizik likvidnosti banku dovodi u dvostruko nepovoljnu
situaciju, jer nema likvidnih sredstava, ali ni moguénosti da na trzistu mobilise likvidna

sredstva. Preciznije receno, FI nije sposobna da finansira svoje dnevne operacije.

Likvidnost je vazna kako za investitore, tako i za duznike. Za investitore je vazna zato §to
vlada neizvesnost oko prodaje njihovih finansijskih holdinga, a za duznike zbog
odrzavanja Sposobnosti privlacenja sredstava finansiranja. Upravo zato, likvidnost je

jedan od primarnih principa poslovanja banaka.

Rizik likvidnosti je, izmedu ostalog, uslovljen i standardnim bankarskim transakcijama
zbog rocne transformacije sredstava banaka, tj. gepa u pogledu dospeca aktive i pasive.

Veliki deo obaveza kod banaka je kraceg roka dospeca, a koristi se za finansiranje
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zajmova i investicija duzih rokova doSpeca, §to znaci da banka ulaze sredstva u relativno
nelikvidne oblike aktive. Ovo je narocito ispoljeno kod komercijalnih banaka, jer veéinu
njihovih izvora Cine kratkoro¢ni depoziti (depozit po videnju), dok vecinu njihovih
investicija ¢ine zajmovi duzeg roka dospeca. Male banke formiraju fondove po osnovu
depozita komitenata i daju zajmove malim preduzeé¢ima i domacinstvima. Obi¢no imaju
viSe sredstava nego Sto Su potrebe komitenta potrazioca kredita. Visak sredstava
investiraju u visokolikvidne HoV CB i vlade — poznato kao upravljanje aktivom (asset
management banking). S druge strane, velike banke imaju manjak sredstava (depozita) za
finansiranje. Poslovne aktivnosti obavljaju sa velikim kompanijama, vladama i drugim FI
I sa izrazito bogatim pojedincima. Da bi ispunile svoje obaveze, moraju kratkoro¢no da se
zaduZuju, ali Se te obaveze onda moraju kratkoro¢no revolvirati — poznato kao upravljanje
pasivom (liabilties management banking). Rizik likvidnosti u FI obi¢no se ispoljava na tri
nacina:
a) rizik finansiranja—prouzrokovan potrebom da se zameni neto odliv novca, nastao zbog
neanticipiranog povlacéenja sredstava ili neobnavljanja depozita;
b) vremenski rizik—zasnovan na potrebi da se kompenzira izostanak oéekivanog nov¢anog
priliva (duznik ne ispuni svoje obaveze);
c) rizik opoziva (callability risk)—nastaje kada FI nije u stanju da iskoristi profitabilne

poslove kada to Zeli.
Da bi izbegle probleme likvidnosti, FI pribegavaju limitima rizika, kao sto su:

« - plafoniranje (cap) medubankarskih pozajmica, narocito na poziv (call borrowing);

« - limitiranje kupljnih sredstava i likvidne aktive;

« - limitiranje odnosa stabilnih depozita (core deposits) i stabilne aktive (care assets);

« - limitiranje trajanja obaveza i investicionog portfolija;

* - stopa vanbilansnih obaveza (commitment ratio), odnosno pracenje ukupnog obima
obavezivanja prema preduzec¢ima, bankama i drugim FI, da bi se ogranicila vanbilansna

izlozenost.

Na osnovu prethodne kratke analize, mozemo da zakljucimo: Fl, odnosno banke i
konkurentne FI treba da imaju na umu mogucnost da ¢e mozda biti potrebno da prodaju
investicione HoV pre njihovog dospeca da bi se obezbedila likvidnost i da ¢e biti izloZene

riziku likvidnosti trgovanja aktivom. Na taj nacin, kljuéni problem koji mora da rese FlI
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prilikom selektiranja HoV za investicione ciljeve jeste Sirina i dubina trziSta ponovne
prodaje. Likvidne HoV su drzavne HoV (najlikvidnije) i imaju najaktivnija trzista
ponovne (sekundarne) prodaje, zatim slede HoV drzavnih agencija, blue-chip, obi¢ne
akcije, municipalne obveznice i HoV garantovane hipotekom, dok finansiranje ili

fundiranje podrazumeva finansiranje gepa likvidnosti.
1.4.3. Rizik promene kamatne stope i rizik solventnosti

Rizik promene kamatne stope predstavlja izloZenost svih sadasnjih i buduéih zarada i
kapitala banke promenama kamatne stope. Sa promenama kamatne stope, menjaju se
neto kamatni prihod i ostali prihodi i rashodi (troskovi), a time i zarade, odnosno profit
banke. Na primer, banka koja ima zaklju¢en ugovor o kreditu sa Kklijentima po
promenljivoj kamatnoj stopi, izlozena je riziku da zabelezi pad prihoda ukoliko naide
vremenski period pada trzisnih kamatnih stopa, i obrnuto, te korisnik kredita dolazi u
nepovoljnu poziciju, tj. ima vece troSkove ako nastupi period povecanja kamatnih stopa
na trziStu. Dakle, kamatni prihodi i kamatni troSkovi su medusobno povezani sa
volatilno§¢u trziSnih kamatnih stopa. Rizik promene kamatne stope podrazumeva
neuskladenosti dospec¢a aktive i1 pasive (banke), uz promenljive kamatne stope. Naime,
transformacija aktive obuhvata kupovinu HoV ili aktive na primarnom trziStu, 1
otudivanje HoV na sekundarnom trzistu, ili pasive za finansiranje aktive. Karakteristike
dospeca primarnih HoV koje kupuju banke, obi¢no su dugoroénije od karakteristika
sekundarnih HoV koje FI prodaje. Upravo ta neuskladenost dospeca aktive i pasive, kao
deo transformacijske funkcije, potencijalno izlaze FI riziku promene kamatne stope, i to
sa aspekta pristupa ucinaka porasta kamatne stope na profit FI, kada dospece aktive
prevazilazi dospece pasive i1 pristupa u€inaka smanjenja kamatne stope na profit FI,

kada dospece pasive prevazilazi dospece aktive.

1. Pristup ucinaka porasta kamatne stope na profit FI, kada dospece aktive prevazilazi
dospeée pasive,™ analiziramo na slede¢i nacin: FI plasira 100 miliona dinara pasive sa
jednogodisnjim dospecem za kupovinu 100 miliona dinara aktive sa dvogodisnjim periodom

dospeca, $to ilustruje slika 1.6.

15 |zvor: Saunders, A., L Cornett, M.M, Financial Institutions Management — A Risk Management
Approach, McGrowHill, 2011, str, 236 — 242.
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Pretpostavimo da troSak izvora sredstva (pasiva) za FI iznosi 9 % godisnje, a da je kamatni
prihod aktive 10 % godiSnje. Tokom poslednjih godina, FI je mogla da fiksira neto kamatnu
marzu od 1 % (10 % - 9 %), pomnoZeno sa 100 miliona dinara kratkorocne pozajmice na
godinu dana i duzeg plasmana, na dve godine. Profit iznosi milion dinara (0,01 x 100 miliona

dinara).

Medutim, profit banke za drugu godinu je relativno neizvestan. Ako se kamatne stope ne
promene, FI moze da refinansira svoju aktivu po 9 %, 1 da fiksira profit od 1 %, odnosno
milion dinara za drugu godinu. No ako se promene kamatne stope izmedu 1. i 2. godine (Sto
je verovatnije), na primer povecaju, tada FI moze da pribavi finansijsku pasivu samo po stopi
od 11 % u 2. godini, pa ¢e njen profit u toj godini biti negativan, tj. 10 % - 11 % = - 1%. To

znaci da FI gubi milion dinara (-0,01 x 100 miliona dinara).

<«— Pasiva —»1
(100 mil. din.)

| |

0 1

< Aktiva

(100 mil. din.)

Y ob

Slika 1.6. Ucinak povecanja kamatne stope na profit FI, ako dospece
aktive prevazilazi dospece pasive
Tako profit ostvaren u prvoj godini od milion dinara pokriva gubitak u 2. godini od milion
dinara. Ali ako je kamatna stopa povecana za 2 % u drugom razdoblju, FI bi imala gubitak od
milion dinara. Dakle, drzanjem dugorocne aktive u odnosu na pasivu, FI se potencijalno
izlaZe riziku kamatne stope, tj. da ¢e rizik reinvestiranja biti ve¢i od dobiti zaradene na

investiranu aktivu.

2. Pristup ucinaka smanjenja kamatne stope na profit FI analiziramo kada dospece pasive
prevazilazi dospece aktive. Pretpostavimo da je FI pozajmila 100 miliona dinara na duzi

vremenski period, a zatim tih 100 miliona dinara ulaze u aktivu, $to ilustruje slika 1.7.

Ovde je FI izloZzena riziku promene kamatne stope, buduc¢i da je uradeno plasiranje
kratkorocne aktive u odnosu na dugoro¢nu pasivu, te se Fl (banka) u duzem periodu suocava

sa neizvesno$¢u kamatne stope oko reinvestiranja sredstava.
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Slika 1.7. Ucinak smanjenja kamatne stope na profit FI, ako dospece
pasive prevazilazi dospece aktive
Pretpostavimo iste troskove sredstava (pasiva) za FI od 9 % tokom 2. godine, dok je kamatna

stopa na aktivu 10 % u 1. godini.

U prvoj godini FI moze da obezbedi profit od milion dinara, ili 1 %. No, ako kamatna stopa
u 2. godini padne na 8 %, profit FI je -1 % (8 % - 9 %), odnosno FI gubi milion dinara.
Tako pozitivan rezultat koji je FI ostvarila u 1. godini, kompenzira negativan rezultat u 2.
godini, zbog toga Sto se pozajmljena sredstva u 2. godini mogu reinvestirati Samo po nizoj

kamatnoj stopi od njihovog troska.

Dakle, promene kamatnih stopa su veliki rizik za finansijske institucije. Rastom kamatnih
stopa smanjuje se trziSna vrednost ranije izdatih obveznica 1 menica, s tim §to emisije
najdugorocnijih hartija od vrednosti uglavnom pretrpe najve¢i gubitak. Sem toga, periodi
rastuc¢ih kamatnih stopa su Cesto praceni velikom potraznjom zajmova. Posto je prvi prioritet
zajmodavca da odobrava zajmove, mnoge investicione hartije od vrednosti moraju da se
prodaju da bi se ostvarila gotovina za odobravanje zajmova. Ovakve prodaje ¢esto dovode do
znatnih gubitaka kapitala koji zajmodavac o¢ekuje da ¢e regulisati kombinacijom poreskih

beneficija i relativno visim prihodom koji se ostvaruje po zajmovima.

Promene kamatnih stopa uticu i na kapital banke, jer dovode do promene trzisne vrednosti
banke, odnosno (Economic value of profolio equity- EVPE). Trzisna vrednost banke
podrazumeva neto sadasnju vrednost novcanih tokova aktive, obaveza i vanbilansnih stavki.

Svaka promena kamatne stope menja sada$nju vrednost svih nov¢anih tokova.

Dakle, osnovnu meru kamatnog rizika predstavlja koeficijent izmedu stavki aktive osetljive
na promenu kamatne stope i stavki pasive osetljive na promenu kamatne stope. Koeficijent

izrazava sposobnost banke da prihvati rizik u uslovima predvidenja buduceg kretanja
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kamatnih stopa na trzistu, posebno u uslovima kriza, pri velikim promenama kamatne stope.
Naime, ako padnu kamatne stope, a banka ima veci koeficijent od jedan, njen prinos ¢e biti

smanjen, i obrnuto. Pri rastu kamatne stope, prinosi banke ¢e se povecati.

3. Sastavne komponente rizika kamatne stope. Rizik kamatne stope je sastavni deo procesa
finansijske intermedijacije, buduci da ga banke, kao finansijski posrednici, ne mogu izbec¢i.
S druge strane, visok rizik kamatne stope moze da ugrozi zaradu banke, njen kapital i
solventnost, te je potrebno posebnu paznju obratiti na sastavne komponente rizika kamatne
stope, kao §to su:

a) revalorizacioni rizik ( repricing risk );

b) bazi¢ni rizik ( basisa risk );

c) rizik krive prinosa ( yield curve risk );

d) opcioni rizik ( option risk );

e) cenovni rizik ( price risk );

f) rizik realne kamatne stope ( real interest rate risk );

g) rizik nepredvidenog dogadaja ( event risk) ;

h) razlika u kamatama na razli¢ite valute ( interest defferential between currencies ).

4. Rizik insolventnosti je rizik FI da nece imati dovoljno kapitala za pokrivanje iznenadnog
pada vrednosti svoje aktive u odnosu na pasivu. On moze da nastane kao posledica jednog
ili svih dosadasnjih pomenutih rizika: rizika promene kamatne Stope, trziSnog rizika,
kreditnog rizika, vanbilansnog rizika, tehnoloskog, deviznog, rizika drzave, rizika
likvidnosti, rizika poziva za ranija placanja, inflatornog rizika itd. U osnovi, insolventnost
nastaje kada su kapital ili akcije vlasnika FI dovedeni na nulu ili blizu nule, zbog gubitka

nastalog kao rezultat jednog ili viSe pomenutih rizika.

Uopste, Sto banka ima vise akcijskog kapitala u odnosu na pozajmljena sredstva, to je
mnogo lakSe podneti gubitke. Stoga Se menadzment i regulatorna tela usmeravaju na kapital
FI i njegovu adekvatnost, kao merilo odrzavanja solventnosti institucije i rasta, nasuprot
mnogostrukoj izlozenosti riziku. Dakle, rizik solvetnosti je krajnje nepovoljni rezultat svih

rizika, kombinovanih sa raspolozivim (adekvatnim) kapitalom.
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1.4.4. Trzisni rizik

Trzisni rizik banke nastaje trgovanjem aktivom i pasivom usled promena kamatnih

stopa, deviznih kurseva, cena HoV i roba. Ispoljava se kada banka aktivno trguje

aktivom i pasivom (akcijama i derivatima), umesto da ih zadrzi kao dugoro¢ne

investicije, za finansiranje ili zaStitu od rizika. S obzirom na to da je trzisni rizik usko

povezan sa rizikom promene kamatne stope i deviznim (valutnim) rizikom, to svako

smanjenje ili povecanje tih rizika utice na celokupni rizik FI. Finansijske institucije

mogu da budu izloZene trziSnom riziku usled:

« dugovnih HoV sa fiksnom i promenljivom kamatnom stopom (razne vrste
obveznica);

« vlasnickih HoV (razne vrste akcija);

. derivatnih dugovnih HoV (fjucersi i opcije zasnovani na podlozi instrumenata duga,
kamatni svopovi, unakrsni svopovi itd);

. valutnih (deviznih) transakcija;

 promenljivosti kamatnih stopa i likvidnosti itd.

1. Osnovni oblici trZisSnog rizika. TrZzi8ni rizik podrazumeva da ¢e se vrednost bilansnih
pozicija menjati 1 zbog trgovackih aktivnosti i sinhronizovanih dejstava drugih

nefinansijskih rizka (poslovni, reputacioni), ukljucujuéi i operativni rizik.

Sveukupnu izloZenost banaka trzi$nom riziku ilustruje slika 1.8.%°

a) Rizik kamatne stope najznacajnije utice na trzi$ni rizik banke. Naime, rizik kamatne
stope se definiSe kao tekuci ili buduéi rizik (drZanja ili zauzimanja pozicija u duzni¢kim
HoV i drugim instrumentima sa kamatnom stopom) u trgovackoj knjizi. Cenovni rizik
po osnovu dugovnih finansijskih instrumenata je rizik promene cene dugovnih HoV,
usled promena kamatnih stopa, i moze da bude opsti i specificni cenovni rizik. Opsti
cenovni rizik dugovnih HoV je posledica promena opsteg nivoa kamatnih stopa, dok je

specifi¢ni rizik vezan za emitenta doti¢nih HoV (obveznice i derivatne kamatonsne HoV).
b) Rizik deviznog kursa podrazumeva da na poslovne operacije ili vrednost investicija
(sadasnje i1 buduce) utice devizni kurs. To je postojeci ili bududi rizik, koji nastaje kada

se domicilni novac mora konvertovati u razli¢ite strane valute zbog investiranja, te

18 |zvor: Bessis, J., Risk Management in Banking, Wiley and Sons, Itd, 2010, str. 476 — 482.
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dolazi do promena vrednosti doti¢ne valute (apresijacija ili depresijacija) u odnosu na
domacu valutu. Dakle, banke su izloZene riziku deviznog kursa kao posledica
volatilnosti deviznog trziSta, odnosno usled nepovoljnih kretanja u spot i forvard

deviznim kursevima u bankarskoj i trgovackoj knjizi.

Trzisni rizik

\ 4 4 \ 4 \ 4
. HOV sa fiksnim Valutno (devizno
Akcije . ( ) Robe
prinosom trziSte
7'y 7'y y 7'y
y \ 4 A y

Rizik sa stanovista likvidnosti trzista

A A A A

A 4 A4 A 4 A 4
Promenljivost Promenljivost Promenljivost Promenljivost
cena akcija kamatnih stopa deviznih kurseva cena roba
A A y A
A 4 A4 A 4 A 4

Rizik po osnovu zasti¢enih pozicija od momenta nastanka do eliminacije
Bazic¢ni rizik

Slika 1.8. Sveukupna izloZenost banke trziSnom riziku

c) Rizik cene akcija podrazumeva da ¢e vrednost sadasnjih ili buducih bilansnih
(posebno trgovackih pozicija) i vanbilansnih pozicija FI (banke) biti pod uticajem
nepozeljnih promena (efekta) na finansijski rezultat i kapital banke usled promena cene
akcija ili indeksa cena njihovih derivata, ili promena u odnosu izmedu razli¢itih indeksa
vlasnickih HoV i njihovih derivata. Stoga se trzi$ni rizik naziva i rizikom cene.
Cenovna osetljivost je veca za instrumente sa veéim leveridzom, duzim dospecem ili

karakteristikama opcija.

d) Cenovni rizik roba se javlja kao postojeci ili bududi rizik nastanka negativnih efekata
na finansijski rezultat i kapital banke, zbog promene cene robe, ili robnih derivata, ili
marze izmedu spot i forvarda robnih cena i odnosa izmedu razlicitih cena roba, odnosno
robnih derivata. Transakcije sa robama uklju¢uju ugovore o fjuCersima i opcijama za
fizicka dobra zarad Spekulisanja ili hedzinga. Cene dobara su veoma promenljive, buduci
da ponuda i traznja mogu bitno da utiCu na cene, a sem toga zavise od mnogobrojnih
¢inilaca, posebno od vremenskih prilika, ekonosmkih uslova i razvijenosti trziSnog

ambijenta, politickih tedencija i1 dr., §to je veoma teSko predvideti.
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2. Trzisni rizik, bankarska i trgovacka knjiga u BS banke. Trzi$ni rizik dodaje novu
dimenziju trzi$nim transakcijama — aktivnost trgovanja. Knjiga trgovanja i investiranje u
dugovne i vlasnicke HOV izlazu banke trziSnom riziku, S obzirom na to da promene
njihovih cena imaju negativnu korelacionu vezu (inverznu) na zarade i kapital. Bord
direktor i menadzment FI su odgovorni za identifikaciju, procenu i analizu, merenje,
monitoring i kontrolu rizika povezanih sa trgovackim aktivnostima Fl, posebno sa
stanoviSta Spekulativnih transakcija na deviznom, robnom i berzanskom trziStu. Samo
dovoljno kapitalizovane banke, sa sofisticiranim i efektivnim menadZmentom rizika
mogu uci U sve ove transakcije bez prihvatanja velikog rizika.

Trzisni rizik je inkrementalni rizik koji stvara FI kada se rizik promene kamatne stope i
valutni (devizni) rizik kombinuju sa stratergijom aktivnog trgovanja, posebno kada je u

pitanju dnevna trgovina."’

Tabela 1.8. ilustruje razlikovanje bankarske knjige (aktiva i pasiva) i trgovacke knjige
(aktiva i pasiva).'® Bankarska knjiga sadrzi prevashodno kredite i depozite, plus ostala
nelikvidna aktiva, a trgovacka knjiga sadrzi duge i kratke pozicije instrumenata, kao §to
su obveznice, akcije, devize, derivati i robe.

Tabela 1.8. Investicijska (bankarska) i trgovacka knjiga komercijalne banke

Vrsta knjige Aktiva Pasiva
Bankarska knjiga | Krediti Depoziti
Ostala nelikvidna aktiva Kapital
Trgovacka knjiga | Obveznice (duga pozicija) Obveznice (kratka pozicija)
— prodaja. — kupovina.

Roba (duga pozicija) — prod.

Roba (kratka pozicija) — kup.

Devize (duga pozicija) — prod.

Devize (kratka pozicija) — kup.

Akcije (duga pozicija) — prod.

Akcije (kratka pozicija) — kup.

Derivati (duga pozicija) — prod.

Derivati (kratka pozicija) — kup.

S obzirom na to da je trzi$ni rizik stalno prisutan, po osnovu bankarskih transakcija
vezanih za knjigu trgovanja, odnosno njen portfolio, moze da se pojavi pad vrednosti
trziSnog portfolija, te ¢e Fl (banka) zabeleziti gubitak koji nastaje na osnovu razlike

vrednosti pozicija na kraju i na pocetku datog perioda. Stoga je moguca prodaja

7 1zvor: Heffernan, S., Modern Banking in Theory and Pratice , John Wilyl Sons, Ltd, Chichester, 20086,
str. 176-180.

8 Bankarska i trgovacka knjiga su izlozene riziku kamatne stope i deviznom riziku, ali treba da imaju
razlicite pristupe i razli¢ite sisteme.
Izvor: Ivanovié, P., Upravljanje rizicima u bankama, Beograd, Cigoja $tampa, 2009, str. 245-248.
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nelikvidnih instrumenata, ali po velikom popustu - diskontu, sto moze da uslovi znatne

gubitke.

3. Osnovna obelezja izloZenosti trziSnom riziku. 1zlozenost trziSnom riziku, sa stanovista

trgovacke pozicije banke, podrazumeva: a) volatilnost (promenljivost) i b) rizi¢ni kapital.

a) Volatilnost cena vecine aktiva koje se drze u investicionim i trgovackom portfoliju je
veoma izrazena, kako na razvijenim tako i na nerezvijenim (nelikvidnim) trzistima. Stalna
promena uloge i pristustvo velikih institucionalnih investitora (penzioni fondovi,
osiguravaju¢e kompanije, hedz fondovi ili investicioni fondovi) uticali su na strukturu
trziSta i trzisni rizik. Institucionalni investitori stalno uskladuju i inciraju trgovanje velikih
razmera, tako da na trziStima sa rastu¢im cenama kupovina velikih iznosa ima tendenciju
pomeranja cena naviSe. I obrnuto, trziSta sa tendecijom pada cena postaju nestabilnija,
kada se prodaju veliki paketi akcija, tako da povecanje raspona cena povecava trzi$ni
rizik.

Vrednost pod rizikom (VaR) je model kojim se meri sveukupna izloZzenost FI trzisSnom
riziku 1, uz odredeni nivo verovatnoée, procenjuje iznos koji bi FI mogla da izgubi
ukoliko drzi neku aktivu u posedu u odredenom periodu. Ulazne veli¢ine za VaR (osnovni
model) ukljucuju podatke o bazi¢nim pozicijama o cenama, volatilnosti i faktorima rizika.
Rizici ovog modela obi¢no obuhvataju: pozicije kamata, valute, vlasnicke udele, robe
(dobra) i opcije ukljuene u portfolio banke, kako za bilansne tako i vanbilansne
pozicije.™

Promene vrednosti se sabiraju na nivou trgovackog portfolija za sve trgovacke aktivnosti i

trzista, a VaR se izraCunava po jednoj od postoje¢ih metodologija.

S obzirom na to da je VaR prihvatio i Bazelski komitet za superviziju banaka, to je on
postao industrijski standard za merenje trzi§nog rizika (Volue at Risk - VaR).?® Ustvari,
VaR je mera za ocenu moguceg gubitka u portfoliju sa fiksnim uceS¢em pozicija u

odredenom vremenskom periodu sa odredenim stepenom poverenja.

Stres testovi (stress testing), predstavljaju dopunu VaR analizi. Naime, VaR identifikuje

gubitke u normalnim uslovima, a stres testovi se koriste za analizu gubitaka u

9" 1zvor: Hull J.C, Risk Management and Financial Institutions,Pearson, 2011, str, 249 — 269.
20 Izvor: Ibidem, str. 265 — 276.
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vannormalnim uslovima, tako da zajedno daju potpuniju sliku rizika tekuéih stres

modela.?

b) Rizi¢ni kapital se odreduje po osnovu Bazela Il, i to: a) standardizovanog pristupa
(merenja), gde se krajnji rezultat dobija kao zbir rizika izraCunatih po osnovu rizika
kamatnih stopa, rizika pozicije, vlasnickih udela, rizika deviznog kursa, rizika cene roba,
rizika izmirenja, odnosno isporuke i rizike druge ugovorne strane i b) internog pristupa
koji podrazumeva alternativnu metodologiju koja zavisi od eksplicitnog odobrenja
supervizorskih vlasti. Ovaj metod dozvoljava bankama da mere rizik na osnovu

sopstvenih modela upravljanja rizikom.

4. Organizaciona struktura upravijanja trzisnim rizikom. Adekvatno upravljanje trziSnim
rizicima podrazumeva postojanje odgovarajuce infrastrukture u banci, koja u najSirem

smislu re¢i obuhvata organizacionu strukturu, sisteme i procedure.

FUNKCIJA ZA UPRAVLJANIJE RIZICIMA |} :
Odeljenje za 2
upravljanje trziSnim 3 :
rizikom
v
Odbor Odbor za
za reviziju UPRAVNI ODBOR upravljanje rizicima
Izvestaj I Izvestaj
o prekorac¢enim i - o prekorac¢enim
limitima : [ZVRSNI ODBOR N limitima
i I Izvestavanje
ALCO e
7 2 Lamsainenanana :
reiranje Va - = i
KIL)”’“”L AR ks Procena vrednosti portfolija
1zvestaja = 3 .
Kontrola performansi trgovanja
Kreiranje izvesStaja za viSe nivoe
Kreiranje okvira i L :
za VaR limite B R R VH Middle office |f-------emmeeeeemeenenes >
: B '
Kreiranje limita v
za drugu stranu u :
i= 4 ..... .
ugovoru \ TREASURY
A
Kreiranje limita Kontrola limita
na nominalnu Dnevno racunanje VaR-a
izlozenost Kontrola modela vrednovanja
v -
’ Desk (Dileri)
| Dilert | | Diler2 | | Diler3 | | Dilerd | [ Diler5 |

Slika 1.9. Predlog organizacione strukture banke sa aspekta upravljanja trzisnim rizikom

2L |zvor: Mathias, D., Stress tests; Objectives, challenges and modelling choice, Economic Review
2/2008, Riskbank, Stockolm.

46



Rizik i upravljanje rizikom

Organizaciona struktura za upravljanje trziSnim rizicima zavisi od veli¢ine i specifi¢nosti
banke, odnosno njenih aktivnosti, ali minimum elemenata ove strukture ¢ine:

« - zahtev da ona stvara uslove za primenu strategije i politika za upravljanje pomenutim
rizicima;

* - postojanje nezavisne funkcije upravljanje trziSnim rizicima i sistema izveStavanja
direktno bordu direktora i starijem menadzmentu, kao i primenu adekvatnog kontrolonog
okvira na nivou banke i

* - egzistiranje posebnih organizacionih delova na nivou banke koji se bave samo ovim
rizicima, a re¢ je o uzestru¢no profilisanim bankarima, koji dobro poznaju rizi¢ni profil
banke, asortiman njenih proizvoda kojim trguje i odobrene limite u pogledu izlozenosti
trziSnim rizicima.

Slika 1.9.2% predstavlja predlog organizacione strukture, upravljanje trzisnim rizicima na
nivu FI (banke). Sem odgovornosti upravnog odbora, tipicna organizaciona struktura za
upravljanje trziSnim rizikom treba da ima: a) odbor za upravljanje rizicima pri upravnom

odboru; b) odbor za upravljanje aktivom i pasivom; i c¢) srediSnju sluzbu.
1.4.5. Vanbilansni rizik

Vanbilansni rizik banke je rezultat vanbilansnih poslovnih aktivnosti povezanih sa
potencijalnom aktivom i pasivom. Kod velikih komercijalnih banaka nije nikakvo
iznenadenje da su bilansne stavke manje od nominalne vrednosti vanbilansnih stavki.
Vanbilansne stavke su manja briga manjih depozitnih institucija i osiguravajuc¢ih
kompanija. Po definiciji, vanbilansne pozicije se ne pojavljuju u bilansu stanja, s obzirom
na to da ne ukljuuju drZanje tekuée primarne traznje (aktive), ili izdavanje tekuce
sekundarne potraznje (pasive). Ipak vanbilansne pozicije uticu na buduéi izgled bilansa
banke, jer obuhvataju stvaranje potencijalne aktive i pasive. Potencijalna aktiva i pasiva
pruza moguc¢nost njihovog naknadnog ukljucivanja u bilans. Kao takve, raCunovode ih

pozicioniraju ispod krajnjeg rezultata bilansa banke.

Izmedu ostalog, vanbilansne pozicije obuhvataju finansijske derivate, odnosno izdavanje
stendbaj kreditnog pisma, ili garancije, od strane osiguravaju¢ih kompanija ili banaka

zarad osiguranja izdavanja municipalnih obveznica. Mnoge drzave i vlade ne mogu da

22 |zvor: Bessis, J., Risk managment in Banking, A John Wiley and Sons, Itd, 2010, str. 478 — 489.
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izdaju takve HoV bez garancije banke ili osiguravaju¢e kompanije, preko kojih se
obecava isplata glavnice i kamata investitorima, ako opstina ne bude mogla uredno da

izvrSava (isplati) svoje obaveze.

Ako novc¢ani tok gradskih vlasti bude dovoljan da uredno izvrSava obaveze glavnice i
kamate na izdate HoV, garancija banke ili osiguravaju¢e kompanije ostaje neiskoris¢ena.
U bilansu FI se ne pojavljuje nista, niti Sada niti u buduénosti. Prihodi naknade zaradeni
za izdatu garanciju kreditnim pismom javlja se u ra¢unu dobiti i gubitka FI, §to ilustruje
tabela 1.9.

Dakle, kreditno pismo je garancija (jemstvo) koju FI izdaje uz naknadu, a placanje je
potencijalno po pojavi nekog buduceg toka dogadaja, obi¢no neizvrSenje obaveza
placanja subjekta koji kupuje garanciju.

Tabela 1.9.2% (pano a) pokazuje neto vrednost (NV) FI obracunatu na klasian na¢in, kao
razlika izmedu trzi$ne vrednosti bilansne aktive (A) i pasive (P), odnosno: NV=A - P, tj.
100 mil.NJ = 1000 - 900.

Tabela 1.9. Vrednovanje neto vrednosti FI bez vanbilansnih pozicija (pano a) i
sa vanbilansnim pozicijama (pano b).

a) Tradicionalno vrednovanje neto vrednosti FI u milionima NJ
AKTIVA PASIVA
Trzisna vrednost aktive (A) 1. 000 | Trzisna vrednost pasive (P) 900
Neto vrednost pasive (NV) 100
UKUPNO: 1.000 | UKUPNO: 1.000
b) Vrednovanje neto vrednosti Fl sa vrednovanim bilansnim i vanbilansnim pozicijama
AKTIVA PASIVA
Trzi$na vrednost aktive (A) 1. 000 | Trzi$na vrednost pasive (P) 900
Trzi$na vrednost potencijalne Neto vrednost pasive (NV) 50
aktive (PA) 500 | Trzisna vrednost potencijalne
pasive (PP) 550
UKUPNO: 1.500 | UKUPNO: 1.500

Prema ovom proracunu, trziSna vrednost udela akciskog kapitala u FI je 100, a odnos
kapitala i aktive je 10 %. Za banke je ovo regulatorni mehanizam, a istu relaciju (odnos)
koriste kao jedinstveno merilo solventnosti. Ipak, ekonomska solventnost Fl trebalo bi da
ukljuci i vanbilansne pozicije, tj. da se vrednuju potencijalne pasive (PP) koje iznose 500
mil.NJ, a sadasnja (trenutna) vrednost njene potencijalne pasive (PP) je 550 mil.NJ. S

obzirom na to da PP nadmasuje PA za 50 mil.NJ, ta razllika je dodatna obaveza ili

2 |zvor: Crouhy, M., Galai, D., Mark, R., The Essentials of Risk Management, McGrow-Hill, 2010,
str. 154-160.
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potrazivanja na neto vrednosti FI1. Na ovaj na¢in dobijamo neto vrednost (NV) stejkholdera
(akcionara), koja iznosi:
NV = (A -P) + (PA - PP) = (1000 — 900 ) + ( 500 — 550 ) = 50.

Dakle, kada smo uzeli u obzir vanbilansne pozicije, neto vrednost nije 100 nego 50
mil.NJ. Na osnovu ove kratke analize konstatujemo: da velika poveéanja u vrednosti
vanbilansnih pozicija pasive mogu da izazovu ekonomsku nesolventnost banke, kao i
gubitke usled lose uskladenosti gepa u kamatnim stopama ili gubitak zbog bilansnih
pozicija. Isto tako, i aktiva je protkana rizikom. Na primer, kada lokalna uprava ne ispuni
obaveze placanja glavnice i kamate na municipalne obveznice, tada potencijalna pasiva ili
garancija koju je izdala FI postaje stvarna pasiva koja se pojavljuje u bilansu FIl. Drugim
re¢ima, banka mora da iskoristi sopstveni kapital za nadoknadu investitoru u minicipalne
obveznice, $to ponekad moze da prouzrukuje i propast Fl, sli¢no kao i veliki gubici zbog

neizvrSenja bilansa i rizika promene kamatne stope.
1.4.6. Valutni (devizni) rizik

Valutni (devizni) rizik je posledica promene deviznih kurseva (sveobuhvatna,
nekontrolisana, nepredvidiva i znacajna) u odnosu na vrednost aktive i pasive banke,
denomirane u stranim valutama. Rizik deviznog kursa, izmedu ostalog, podrazumeva
mogucénost nastavka negativnih efekata na finansijski rezultat i1 kapital banke usled
promene deviznog kursa.® FI su uocile u svom poslovanju operativne i finansijske
prednosti direktnih stranih investicija i ulaganja stranih portfolija u odnosu na samo
domace ulaganje. Na primer, penzioni fondovi drze 5-10 % svoje aktive u stranim
investicionim HoV. Posebno su karakteristi¢ni japanski penzioni fondovi koji trenutno
drze preko 20 % svoje aktive u stranim HoV, plus 10 % u depozitima u stranoj valuti.
Mnoge velike FI (banke, investicioni fondovi i osiguravaju¢e kompanije) su postale
globalno orijentisane u svojoj poslovnoj orijentaciji, da bi smanjile razli¢ite vrste rizika,

prevashodno (domace - strane aktivnosti / investicije) diversifikacijom.

?* Finansiranje gepa ili ponovno uskladivanje cena ili razlika izmedu aktive, Gije ¢e se cene kamatne stope
promeniti ili ponovo odrediti tokom odredenog vremena u buducnosti, i pasive, ¢ija ¢e se cena kamatne
stope promeniti ili ponovo odrediti tokom odredenog vremenskog perioda u budu¢nosti.

Izvor: Rose, P.S., Hudgins, L. S. C., Bankarski menadzment i finansijske usluge, Data Status, 2005, str. 320-
328.

% Izvor: Za vise detalja pogledati: Sl.glasnik RS, br. 129, Odluka o upravljanju rizicima i odluka o

adekvatnosti kapitala banke, 2007.
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Pri tome profit (dobit) na domaca i strana direktna ulaganja i portfolio investicije nisu u

savrSenoj korelaciji, bar iz dva razloga:

Prvo, primenjuju se razliite tehnologije U razvoju razli¢itih ekonomija. Na primer, u
jednoj ekonomiji dominira poljoprivredna proizvodnja, u drugoj industrijska proizvodnja,
tako da nacionalne ekonomije imaju razliite ekonomske infrastrukture, te se neke

ubrzano razvijaju i Sire, a neke ne.

Drugo, $to devizni kursevi nisu u savrsenoj korelacionoj vezi. Na primer, vrednost evra se
moze povecavati, a dolara i dinara da opada. U tom smislu, potencijalna korist banke od
globalizacije je njena moguénost Sirenja u Strane zemlje putem portfolija aktive koji
obuhvata strane i domace HoV. Pa i tada strane investicijske aktivnosti izlazu FI valutnom
riziku, buduc¢i da promene deviznog kursa mogu negativno da uti¢u (potencijalni gubitak)

na vrednost aktive i pasive FI denominirane u stranoj valuti.

Primer 1.2. Uticaj promene deviznog kursa na vrednost aktive i pasive

Pretpostavimo da evropska banka iz Frankfurta plasira kredit nemackoj banci u funtama sterlniga
(GBP). Ako u meduvremenu vrednost britanske funte depresira u odnosu na evro, isplate glavnice
i kamate od nemackih investitora imace u evrima manju vrednost. A ukoliko tokom investicionog
perioda vrednost britanske funte padne pri konverziji nov€anog toka u evre, celokupna dobit moze
biti negativna. Drugim reCima, kod transformisanja glavnice i kamata iz funte u evre devizni
gubici mogu pokriti, ali i prevazi¢i ocekivanu vrednost kamatnih isplata u domicilnoj valuti prema
izvornom deviznom kursu po kojem je investicija obavljena. Naime, ako analiziramo evropsku
banku sa odobrenim kreditom od 100 mil. £ kao aktivom, a od tog iznosa, 80 mil. £ finansira sa

sertifikatom o depozitu u britanskim funtama.

| |
a) I Strana aktiva 100 mil. GBP!

| |

' Strana pasiva 80 mil. GBP'

' I
b) Strana aktiva 80 mil. GBP

| |

I A

Strana pasiva 100 mil. GBP!

Slika 1.10. Pozicija strane aktive i pasive: neto duga pozicija aktive u funtama (pano a)
i neto kratka pozicija aktive u funtama (pano b)
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Razlika izmedu 100 mil. £ kredita i 80 mil. £ sertifikata u depozitima finansira Sse evropskim
sertifikatima o depozitu u evrima (tj. 20 milona funti vrednim sertifikatima o depozitu je u
evrima), §to ilustruje slika 1.10,% pano a.

Umesto toga, banka moze da obezbedi 20 mil. £ viSe strane pasive nego aktive. Tada bi banka
imala neto kratku poziciju u stranoj valuti, §to ilustruje slika 1.10., pano b. Pod ovim okolnostima,
banka je izlozena valutnom (deviznom) riziku, ako tokom vremena investiranja funta poraste u
odnosu na evro. To se dogada zato $to vrednost pasive u britanskim £ u evro raste brze od dobiti
aktive u £ . Da bi se banka zastitila, ona mora da uskladi svoju aktivu i pasivu u svakoj stranoj

valuti. Odnosno, banka je zastiCena kada drzi stranu aktivu i pasivu jednakog roka dospeca.

Dakle, devizni rizik kao posebna vrsta trzisnog rizika nastaje usled negativnih fluktuacija
deviznog kursa koje uticu (negativne kursne razlike) na otvorene devizne pozicije banke,
koje se nazivaju i deviznom izloZeno$¢u (foreign exchamge exposure), kako one koje se

ticu racuna tako i one koje se 0dnose na rac¢une njenih klijenata.

Izlozenost banke ovoj vrsti rizika, kako je ve¢ reCeno u uvodnom delu ovog rada,
podrazumeva postojanje neto kratke ili duge otvorene pozicije u odredenoj valuti. Banka
ima kratku deviznu poziciju kada su njene devizne obaveze veée u odnosu na deviznu
aktivu, a dugu deviznu poziciju kada je njena devizna aktiva veéa od devizne pasive.
Banke koje se na osnovu svoje poslovne orijentacije opredeljuju da u deviznom
poslovanju samo opsluzuju svoje klijente, tj. da prodaju ili kupuju devize u ime Klijenata,
izlozene su deviznom riziku u vrlo kratkom vremenskom intervalu i u ograni¢enom
obimu. To je stoga, $to Se ovakve otvorene pozicije uobicajeno zatvaraju za nekoliko
minuta. Samim tim, adekvatno upravljanja deviznim rizikom nije preko potrebno za
uspesno upravljanje rizicima u doticnim bankama. Re¢ je uglavnom o malim i

novoformiranim bankama koje posluju u zemljama u razvoju sa nestabilnom valutom.

1.4.7. Rizik driave

1. Rizik drzave (zemlje). Rizik drzave podrazumeva politicko—ekonomski rizik da ¢e naplata
stranih potrazivanja biti prekinuta zbog uplitanja strane vlade, ili usled ogranicenja utvrdenih
aktima drzavnih i drugih organa zemlje porekla duznika, kao i opstih i sistemskih prilika u toj

zemlji. Sem toga, u ekonomskoj literaturi se pod nazivom rizik zemlje upotrebljava i izraz

% |zvor: Sounders, A., Cornett, M.M., Financial Institutions Management — A Risk Management
Approach, McGraw Hill, 2011, str. 545 — 547.
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politicki rizik. A to znaci da je re¢ o riziku u nekoj zemlji gde postoji meSanje politickih
struktura u rad bankarskog sektora. Karakteristi¢ni oblici meSanja drzave su:?’ (a) regulisanje
kamatnih stopa; (b) uvodenje devizne kontrole; (c¢) delimi¢na ili potpuna nacionalizacija
banaka, itd. Tipi¢an primer za nacionalizaciju je Slu¢aj banke u Francuskoj, u kojoj su se dugo
godina nakon Drugog svetskog rata smenjivali periodi nacionalizacije i privatizacije domaceg
bankarskog sektora. Pored toga, prisutan je i rizik transfera, koji podrazumeva verovatnocu
ostvarivanja gubitka zbog nemogucnosti naplate potrazivanja iskaznih u valuti koja nije
zvanina valuta zemlje porekla duznika, 1 to zbog ograni¢enja placanja obaveza prema
poveriocima iz drugih zemalja u odredenoj valuti koja su utvrdena aktima drzavnih i drugih

organa zemlje duznika.

Danasnje globalno okruzenje primorava banke da, zbog izloZenosti deviznom riziku,
uskladuju veli¢inu i dospece svoje aktive i pasive. Pa ¢ak i izvan ovoga rizika, investiranjem u
evrima, dolarima i drugim valutama, drzanje finansijske aktive u stranoj zemlji moze FI da
izlozi riziku strane investicije, odnosno riziku drzave, koji je protkan politickom ili socijalnom
nestabilnoscu ili ekonomskim negativnim trendovima.?®

Rizik drzave je svojevrsni oblik kreditnog rizika, koji banka dozivljava kada kupuje domacu
aktivu, kao Sto su obveznice 1 krediti domacih preduzeca. Kada domace preduzece ne moze
da izmiri svoje obaveze po kreditnoj liniji, banka trazi od drzave zastitu preko domaceg
steCajnog suda. Na kraju ovog procesa moze da povrati bar deo izvorne investicije po
likvidaciji ili prestrukturiranju nesolventnog preduzeca. U istoj situaciji Se moze nadi i strana
kompanija koja posluje na domicilnom trzitu i ne moze da naplati glavnicu ili kamatu.
Moguce je 1 da vlada drzave u kojoj je sediste preduzeca zabranjuje ili ogranicava duznicka
pla¢anja zbog nedostatka konvertibilne valute, recesije ili negativnih politickih dogadaja. Isti
slucaj je i sa finansijskom podrskom nerazvijenih zemalja sveta, kada MMF, Svetska banka i

poznate FI onemogucavaju bankama da investiraju u nerazvijenim zemljama sveta.
1.4.8. Tehnoloski i operativni rizik

1. Operativni rizik. Operativni rizik podrazumeva rizik od nastanka negativnih efekata
(qubitaka) na finansijski rezultat i kapital banke, zbog internih propusta u radu zaposlenih,

2" Izvor: Pukié, B., Upravljanje rizicima i kapitalom u bankama, Beogradska berza, Beograd, 2007,
str. 41 — 42.

% |zvor: Zarki¢ Joksimovi¢, N., Upravljanje finansijama: osnove i principi, Fakultet organizacionih
nauka, Beograd, 2007, str. 405-408.
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neadekvatne procedure i procesa u banci, neadekvatnog upravljanja informaciono-
komunikacionim tehnologijama i drugim sistemima banke, kao i usled nastajanja
nepredvidivih brojnih eksternih dogadaja. Ovo ukljuCuje pravni rizik, a iskljucuje

strategijski i reputacioni rizik.?

Operativni rizik je delimi¢no povezan sa tehnoloskim rizikom i obi¢no nastaje kada otkaze
postojeca tehnologija ili kada otkazu podsistemi (back office). Prestizne (velike) banke
obilato koriste trzisSte drzavnih HoV, a sredstava za prodaju i kupovinu obezbeduju od
drugih banaka za kratki period—od jednog dana. Njihovi platni nalozi—poruke se realizuju
elektronski za 1-2 sekunde. No mogu¢i su i propusti, na primer kada zataje IKT, pa se
placanja evidentiraju viSe puta tokom dana, te se FI suocava sa velikim deficitom koji mora
da obracuna sa drugim bankama. lako su ovakvi propusti retki, IKT mogu FI napraviti
velike probleme i potencijalno prekinuti njeno funkcionisanje u finansijskom sistemu.
Transakcije sa HoV pre 1975. godine pretezno su se odvijale po osnovu realnog oblika
HoV. Sa porastom obima transakcija na finansijskom trzistu, pojavili su se ozbiljni
problemi sa arhiviranjem obracuna transakcija zbog neefikasnosti decentralizovanih
papiroloskih sistema. Tako se i podstakao razvoj centralizovanog depozitara (CRHoV)

akcija i drugih HoV, kao i samo trgovanje HoV na berzama i vanberzanskom trzistu.

Njujorska berza (NYSE), glavna berza u SAD i po trZi$noj kapitalizaciji najveca u svetu—
finansijske moci), dnevno obrée 54 mird. $. Samo 2011. godine ukupan promet je iznosio
18 hiljada mird. $, a u prvih 8 meseci 2012. godine ukupan promet je bio oko 10.300 mlrd.
$. Trgovanje HoV se odvija pomocu najsavremenijih IKT, sa velikim brojem kompjutera i
na stotine mladih i veoma vicnih i sposobnih brokera. Zbog velikog znacaja operativnog
rizika, banke su duzne da identifikuju dogadaje koji predstavljaju izvore operativnog rizika i
da ih klasifikuju i u vezi sa tim donesu odluku o tim dogadajima, kao 3to su:* a) interne
prevare; b) eksterne prevare; ¢) propusti u radu sa zaposlenim i u sistemu bezbednosti; d)
problemi u odnosima sa klijentima, u plasmanu proizvoda i u poslovnoj praksi banke; e)

Steta na imovinu banke; f) prekidi u radu i greske u sistemu banke; g) izvreSenje transakcija,

2 |zvor: Gillet, R., Hubnar, G., Plunus, S., Operativni rizik i regulative u finansijskoj industriji, 2010,
Journal of Banking o Finance, 34, str. 224-235, dol: 10.2016/]banking.2009.07.020.

%0 |zvor: Chapelle, A., Rachev, S., Fabozzi. M., Operatial Risk — A Gudie to Basel Il Capital
Requirements, Models and Analysis, John Wiley o Sons, USA, 2007, str. 228 — 235.
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isporuka i upravljanja procesima u banci itd. Dakle, operativni rizik se, u osnovi, pojavljuje

na dva nacina, i to:

o tehniCko-tehnoloski nivo, kada informacioni sistem, ili IKT ili mere rizika nisu
adekvatne i

e oOrganizacioni nivo, koji nastaje usled neadekvatnog ponasanja ljudi, izveStavanja i

monitoringa rizika, u skladu sa regulativama, upustvima, politikama i procedurama.

U oba slu¢aja nastaje neefikasnost koja generise gubitke veceg ili manjeg obima, zbog
nepreduzimanja korektivnih mera da bi se rizik predupredio. Da bi se ova vrsta rizika
osujetila, u svetu se od strane Fl zahteva baza podataka o svim nastalim gubicima po
osnovu operativnog rizika, uz utvrdivanja metodologije za interno evidentiranje tih gubitaka

— po kategorijama utvrdenim prema izvorima gubitaka.

Sem toga, banka je duzna da izvesti centralnu vlast (CB) o gubicima nastalim po osnovu
operativnog rizika, kao i o onima koji su mogli (a nisu) nastali, a koji prelaze, na primer
prinos u Srbiji 1 % kapitala banke, kao i o merama koje se preduzimaju za adekvatno

upravljanje operativnim rizikom, najkasnije u roku od pet dana od dana nastanka gubitka.

2. Tehnoloski rizik. Tehnoloske inovacije najviSe brige zadaju menadZerima banke. Mnoge
FIl, osiguravaju¢e kompanije, investicijske kompanije, i drugi su trazili nacine poboljSanja
operativne delotvornosti  pomocu velikih (novih) investicija. Vecéina banaka Svojim
klijentima nudi mogucnost provere salda tokom 24 sata, prenosa sredstava u IS, upravljanje
finansijama, placanje racuna, uz organizaciju kuénog bankarstva zahvaljujuéi razvoju i
aplikaciji IKT u F1, i $ire. Sve viSe Se razvija automatski obracun prenosa sredstava i mreza
elektronskog pla¢anja medu bankama. Prestizne banke posluju u preko 100 zemalja sveta

(Citigroup) u realnom vremenu pomocu vlastitog satelitskog sistema.

Rezultati tehnoloskog napretka omogucavaju smanjenje operativnih troskova, povecanje
profita 1 pronalaZenje novih trzista za FI. Osnovni cilj je da se FI omogu¢i da u realnom
vremenu iskoriste ekonomiju obima u prodaji svojih proizvoda. U tom smislu FI moze da
iskoristi poznate informacije o kvalitetu klijenata, Smestene u datoteci podataka za
prosirenje prodaje kreditnih proizvoda, kao i osiguravajucih proizvoda. Isti podaci (godine
starosti, veli¢ina porodice, visina prihoda itd.) mogu identifikovati potencijalne korisnike

kredita ili Zivotnog osiguranja.
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POGLAVLIJE 2
DEPOZITNE | NEDEPOZITNE FINANSIJSKE

INSTITUCIJE

2.1. Depozitne finansijske institucije

1. Depozitne finansijske institucije kao preduzeca. Finansijske institucije su
preduzeca i njihovo poslovno ponasanje mozemo da analiziramo isto kao bilo koji
drugi oblik preduzeéa. One su proizvodaci razli¢itih oblika zajmova i novca koji su
ljudi i svi entiteti u privredi i vanprivredi voljni da pozajme. Oshovu aktive
depozitnih institucija ¢ine krediti, a pasivu depoziti, za razliku od nedepozitnih
institucija koje u aktivi svojih bilansa imaju depozite, a u pasivi kredite. Tabela
2.1.,* paneli a i b, prikazuju razliku u prodaji finansijskih usluga i proizvoda kod

depozitnih i nedepozitnih finansijskih institucija 1950. i 2011. godine.

Finansijske institucije (depozitne i nedepozitne) ostvaruju i prisvajaju znacajan deo
profita, kao rezultat napla¢ivanja kamate zajmoprimcima koja je veca od kamate

koja se pla¢a zajmodavcima (razlika izmedu aktivne 1 pasivne kamatne stope).

Sve banke (depozitne institucije) se dele u dve velike grupe: a) komercijalne, koje obavljaju
aktivnosti kreditiranja stanovnistva i privrede, poslove unutrasnjeg i spoljnjog platnog
prometa i drugo, i b) investicione, koje obavljaju spektar aktivnosti sa hartijama od

vrednosti.*

Komercijalne banke imaju veoma vaznu ulogu u finansijskom posredovanju, prikupljanjem
depozita od pojedinaca 1 nedepozitnih institucija zarad pozajmljivanja preduzecima,
pojedincima 1 drugim subjektima u privredi i vanprivredi. One predstavljaju najvecu skupinu
depozitnih institucija mereno veli¢inom aktive,® a razlikuju se od stedionica i unija po

veli¢ini 1 sastavu kredita 1 depozita.

31 |zvor: Saunders, A., o Cornett, M.M., Financial Institutions Management — A Risk Management
Approach, McGrowHill, 2011. str. 39 — 42.

%2 |zvor: Melicher, R. W., Norton L.A., John Wiley & Sons, Inc, 2009, str. 58 — 64.

3 Izvor: Zarki¢ Joksimovi¢, N., Finansije preduzeéa, FON, Beograd, 1995, str. 94 — 100.
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Tabela 2.2. prikazuje deset najvecih banaka, odnosno holding kompanija® u SAD, u 2011.
godini, po veli¢ini aktive. Vidljiv je enormni rast aktive, §to je velikim bankama omogucilo
uklju¢ivanje u potpuniji raspon komercijalnih bankarskih aktivnosti sa velikim
komitentima, obuhvatajuéi i potrosacke i stambene kredite, kao i komercijalne i industrijske
kredite, kako u domicilnoj zemlji tako i u globalnom okruzenju.

Tabela 2.1. Proizvodi sektora finansijskih usluga, pano a, u 1950. godini
i pano b, u 2011. godini

Pano a. Funkcije
1950. godina Pozajmljivanje Preuzimanje Osiguran;.
Finansijske | Usluge | Stedni | Novcane - krediti emisije HoV i proizvodi,

Institucije lacanja | proizvodi | usluge |Poslovni . . Dugovne| upravljanje
? e ’ sektor Potrofaci - Akcije I—?ov prizikﬁJmJ
Depozitne + + + + + - - -
institucije
Osiguravajuée - + - - - - - +
kompanije
Finansijske - - - - + - - -
kompanije
Kompanije za - + + - - + + -
HoV
Investicioni - + - - - - - -
fondovi
Penzioni - + - - - - - -
fondovi
Pano b, 2011. godina
Depozitne + + + + + + +
institucije
Osiguravajuce + + + + + + + +
kompanije
Finansijske + + + + + + + +
kompanije
Kompanije za + + + + + + + +
HoV
Investicioni + + + +
fondovi
Penzioni - + + +
fondovi

U osnovi, veli¢inu, strukturu i sastav depozitnih institucija ilustruje sektor komercijalnih
banaka u globalnom okruzenju. Tako je u septembru 2011. godine bilo 6.566 komercijalnih
banaka u SAD, u odnosu na 1984, kada je bilo 14.483 banke; 1989. godine 12.744; 2009.
godine 6.911 banaka.

Ovi podaci pokazuju da je broj komercijalnih banaka u okviru depozitnih institucija u
opadanju, kako u SAD, tako i u globalnom okruzenju. Slika 2.1, ilustruje broj spajanja
banaka, propalih banaka i novih dozvola za rad u period od 1980. do 2011. godine, u SAD.

3% |zvor: Quartarly reports, 2012.
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Da bi depozitne institucije (banke) posle spajanja i preuzimanja zadrzale svoje uce$¢e na
trziStu u globalnim razmerama, moraju da pruzaju najkvalitetnije usluge uz najnize

troSkove, a da pri tome ostvare profit.

Sta god da urade da bi obezbedile ekstra dodatne depozite, to ¢e ih kostati vise nego da su u
pitanju uobicajene aktivnosti u kreiranju depozita, te im jedino preostaje da smanje

marginalne troskove.

2. Ekonomija razmera i obima. Vazan razlog konsolidacije bankarskog sektora je
nastojanje banaka da iskoriste potencijalni prihod i troSak ekonomije razmera i obima.
Velika spajanja (banaka s aktivom od 1 mird. § ili €, din. ili vise) ¢esto su pokrenuta
zeljom menadzera za postizanjem vece ekonomicnosti ili uStede u troskovima i
povecanja prihoda.

Tabela 2.2. Najvece depozitne institucije u SAD, u 2011. godini
(banke i Stedne institucije rangirane po velicini ukupne aktive, u mlrd. dolara

Kompanija Aktiva banaka Aktiva holding kompanija
1. J.P. Morgan Chase 1.669,6 2.041,0
2. Bank of America 1.460,1 2.252,8
3. Citgroup 1.186,8 1.888,6
4. Wells Farago 1.066,1 1.128,6
5. U.S. Bancorp 259,9 265,1
6. HSBC North America 168,3 390,7
7. Bank of New York Mellon 166,5 2125
8. Suntrust 166,2 178,3
9. State Street Corp. 160,2 162,7
10. BB L T Corp. 159,1 165,3

Ekonomiénost troskova moze biti rezultat ekonomije razmera (jedini¢ni trosak pruzanja
usluga opada sa Sirenjem poslovanja banke), ekonomijom obima (banke stvaraju
sinergiju usSteda u troSkovima putem zajednickog koriS€enja inputa, kao S$to su
informacioni sistemi u proizvodnji viSestrukih proizvoda) ili upravljacke delotvornosti
Cesto nazvane X-delotvornosti, jer ih je tesko kvantifikovati. Stoga mozemo da
konstatujemo: ekonomija obima je stepen stvaranja sinergije troskova finansijske

institucije putem pruzanja viSestrukih finansijskih usluga.

S povecanjem poslovanja finansijske institucije, potencijalni raspon tehnologija u koje mogu
da se uloZe sredstva obi¢no se povecava. Uobicajeno je da najvece depozitne institucije

imaju i najvece izdatke na tehnoloske inovacije. Na primer, internet bankarstvo ¢ini osnovu
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bankarskih delatnosti, jer nudi kanal prema klijentima koji im omogucava brzo reagovanje
na potrebe klijenata, brzo plasiranje proizvoda na trziste i delotvornije odgovaranje na

promenljive poslovne uslove.
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Slika 2.1. Strukturne promene u komercijalnim bankama u okviru depozitnih
institucija, 1980 - 2011. godine
Slika 2.2, panel a, ilustruje ekonomiju razmera za tri finansijske institucije (banke) razlicite

veli¢ine. Prosecan troSak (AC) za finansijske usluge koje pruza banka se meri kao:

ACi=TGCi/ S,
gde je:
AC; — prosecan trosak i-te banke;
TCi — ukupni trosak i-te banke; i

Si  —veli¢ina banke merena aktivom, depozitima ili kreditima.

Prosecan trosak (AC) najveée institucije (banke) C na slici 2.2, pano a, pokazuje da je
trosak pruzanja usluga nizi u odnosu na banku B i A. To znaci da za bilo koju uslugu, banka
C moze da ostvari veci profit od B ili A. Alternativno, banka C moze kreirati diskontnu cenu
usluga u odnosu na cene banaka B i A, i time zadobiti ve¢i udeo trzista, Sto ¢e vremenom
omoguciti banci C da odreduje i cene finansijskih usluga, a time obezbedi i uslove za

maksimiranje profita.

Ucinak tehnologije, tj. pobolj$anja poslovnih operacija tokom vremena, prikazan je na slici
2.2, pano b, i predstavlja pomeranje krive AC nanize, iz poloZzaja AC; u polozaj AC,, gde
kriva AC, prikazuje smanjenje troskova, kao posledicu primene novih tehnologija i

konsolidacije banaka.
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Panel a. Panel b.
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Slika 2.2. Ekonomija razmera finansijskih institucija i ucinak tehnoloskog progresa
(poboljsanje ekonomicnosti uslova rada)

Dugoro¢na implikacija ekonomije razmera na bankarski sektor je, da ¢e velike i
najekonomicnije banke izgurati sa finansijskog trzista manje finansijske institucije. Ovo tim
pre, $to su najnovija tehnoloska dostignuca prevashodno usmerena prema velikim bankama,

koje 1 najvise ulazu u novu tehnologiju.
2.1.1. Komercijalne banke, bilans likvidnost i vanbilansne aktivnosti

1. Komercijalne banke kao sektor finansijskih institucija. Komercijalne banke obavljaju
funkcije sli¢ne funkcijama $tednih institucija i kreditnih unija — primaju depozite (pasiva) i
odobravaju kredite (aktiva). Medutim, komercijalne banke se od Stednih institucija i
kreditnih unija razlikuju veli¢inom i sastavom kredita i depozita. lako su depoziti njihov
najveci izvor finansiranja, pasiva komercijalnih banaka obuhvata i neke nedepozitne izvore,

kao Sto su podredene obveznice i neosigurane zaloznice.

Sem toga, obim njihovih kredita je veci, jer obuhvataju potroSacke, komercijalne,
industrijske, medunarodne i kredite za nekretnine. Pored toga, unutar bankarske delatnosti,
u svim zemljama sveta, sastav i struktura aktive i pasive se dosta razlikuje zavisno od
veli¢ine banke, §to potvrduje bilans komercijalnih banaka u SAD (najrazvijenije finansijsko

trziSte u svetu), prikazan na slici 2.3.
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Slika 2.3. Distribucija aktive, pasive i akcija komercijalnih banaka,
u septembru 2011. godine
Ako analiziramo karakteristi¢an agregatni bilans stanja (tabela 2.3.%%) i procenat doprinosa
(slika 2.3) za sve komercijalne banke SAD, sa stanjem septembar 2011. godine,®® vidimo da
vecinu aktive u vlasniStvu komercijalnih banaka ¢ine krediti. Ukupan iznos kredita iznosio je
6.333,3 mird. dolara, ili 59,2 % ukupne aktive, a deli se u Cetiri kategorije: * poslovne
(industrijske) ili komercijalne kredite, « kredite za nekretnine  individualne (pojedinacne)
kredite, i » sve ostale kredite, kao Sto su potrosacki krediti i krediti za kartice, krediti zemljama

u razvoju i tranziciji, odnosno zemljama pridruzenim integracionim celinama.

Investicijski portfolio je septembra 2011. godine iznosio 3.335,2 mird. dolara, ili 28,1 % od
ukupne aktive. HoV americke drZzavne blagajne (trezorske obveznice) iznosile su ukupno
1.225,5 mird. dolara, a ostatak su ostale HoV. Investicijske HoV stvaraju kamatni prihod
banci, a mogu da se koriste 1 za trgovanje 1 upravljanje likvidno$¢u. Mnoge HoV u vlasniStvu
banaka imaju visoku likvidnost, nizak rizik neplacanja i obi¢no se njima moze da trguje na
sekundarnom trzistu.

lako su krediti osnovna aktiva banke koja donosi prihode, investicijske HoV banci
osiguravaju visok stepen likvidnosti, budu¢i da su komercijalne banke i druge finansisjke

institucije, za razliku od proizvodnih kompanija, znatno izloZenije visokom nivou rizika

% |zvor: Saunders, A. a Cornett, M.M., Financial Institutions Management — A Risk Management
Approach, McGrow Hill, 2011, str. 45 — 49. i www.fdic.gov

% |zvor: Zivkovié, A., Stankié¢, R., Marinkovié, S., Bankarsko poslovanje i platni promet, Centar za
izdavacku delatnost EF u Beogradu, 2012. Str. 63-70.

www.fdic.gov
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likvidnosti. One uvek moraju biti spremne da pravovremeno reaguju na zahteve depozitara,
odnosno da imaju odgovarajucu koli¢inu gotovine i investicijskih HoV. Na osnovu prethodne
analize moZzemo da zakljucimo: glavni rizik sa kojim se suoCavaju banke je kreditni rizik ili

rizik od neplacanja, a u krajnjem slucaju—rizik nesolvetnosti.

Tabela 2.3. Bilans stanja komercijalnih banaka, 30.09.2011. godine,
u milijardama dolara

Aktiva
Krediti i hartije od vrednosti 9.668,5
Hartije od vrednosti 3.335,2
Hartije od vrednosti drzave 1.225,5
Ostalo 2.109,7
Ukupno krediti 6.333,3
Medubankarski krediti 133,0
Ostali krediti bez medubankarskih 6.200,3
Komercijalni i industrijski 1.210,7
Nekretnine 3.799,3
Individualni (pojedinacni) 959,1
Svi ostali 437,7
Minus: rezerve za gubitke na kreditima 206,5
Ukupna novc€ana aktiva 963,5
Ostala aktiva 1.234,4
Ukupno aktiva 11.866,4
Pasiva i akcije

Ukupni depoziti 8.178,2
Depoziti u stranim kancelarijama 1.547,7
Depoziti u doma¢im kancelarijama 6.630,5
Transakcioni ra¢uni 824.,4
Pozajmljivanje 5.806,1
Ostala pasiva 2.065,6
Ukupna pasiva 307,4
Ukupni akcijski kapital 10.551,2

1.315,2

Imajuéi u vidu da su komercijalne banke visokozaduZene i da imaju mali udeo akcija u
odnosu na ukupnu aktivu (u datom primeru akcijski kapital je 1.315,2 prema ukupnoj
aktivi 11.866,4 mlrd. dolara), svaki iznos neplacenih kredita moze da anulira akcijski
kapital banke, ¢inec¢i banku nesolventnom. Sem toga, i neocekivani gubici usled svetske
finansijske krize ili recesije moraju da se otpiSu na teret akcijskog kapitala i sveukupne

zarade banke. Slika 2.4.%" prikazuje veoma Siroke trendove promena zarada, tokom

37 |zvor: Federal Deposit Insurance Corporation, December, 2011. i www.fdic.gov
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perioda 1951-2011. godine. Cetiri glavna izvora zarade aktive komercijalnih banaka su

poslovni krediti (komercijalni i industrijski), HoV, hipotekarni i potrosacki krediti.
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Slika 2.4. Promena portfolija: finansijska aktiva u komercijalnim bankama,
septembar 2011. godine
Mada su poslovni krediti bili glavna aktiva u bilansu banaka, u periodu 1951 -1990.
godine njihova vaznost se smanjuje, a dobijaju na znacaju hipotekarni krediti. Zatim
sledi rast trzista komercijalnih papira (zapisa), kao i trzista javnih (drzavnih) obveznica
koja su postala konkurentna i alternativni izvor finansiranja kredita komercijalnih
banaka za velike kompanije. Drugi bitan ¢inilac je sekjuritizacija hipotekarnih kredita—

formiranje hipotekarnog pula obveznica i prodaja na trzistu.

U pasivi, komercijalne banke imaju dva osnovna izvora sredstava (sem akcija -

vlasnistvo akcionara): depozite i pozajmljena sredstva.

U tabeli 2.3, koja prikazuje agregatni bilans stanja komercijalnih banaka u septembru
2011. godine, prosecan racio akcija u odnosu na aktivu je bio 9,02 %. To pokazuje da je
90,98 % aktive bilo finansirano dugom, bilo depozitima bilo pozajmljenim sredstvima.
Depoziti su dostigli nivo od 8.178,2 mird. dolara, ili 68,9 % ukupne aktive, a
pozajmljena sredstva i ostala pasiva su iznosila 2.373,0 mlird. dolara, ili 19,99 % ukupne
pasive. Treba ista¢i da od ukupnih depozita, zna¢ajno mesto imaju transkacijski rac¢uni
koji obi¢no ne nose kamatu, a ako je nose, nazivaju se NOW racuni i tada preovladuju

u transakcijskim raCunima banaka.
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Drugi bitan segment depozita su maloprodajni depoziti, ili Stednja stanovniStva, i ro¢ni
depoziti u vlasnistvu pojedinca u iznosu manjem od 100.000 dolara. Ti tzv. mali
netransakcijski racuni ¢ine 56,8 % ukupnih depozita. Tre¢i veliki segment depozitnih
sredstava su veliki ro¢ni depoziti (100.000 dolara i vise), 1 u septembru 2011. godine su
iznosili 12,7 % ukupnih depozita. Akcijski kapital komercijalnih banaka (9,02 %
ukupne pasive, u septembru 2011. godine) ¢ine uglavnom obi¢ne i preferencijalne
akcije, te zadrzane zarade. Ukupno gledajudi, struktura pasive u bilansu banke odrazava

strukturu kra¢eg dospeca od strukture portfolija aktive.

Sem toga, relativno vise instrumenata likvidnosti kao Sto su depoziti i medubankarska
pozajmljivanja, koriste se za finansiranje relativno manje likvidne aktive, pretezno krediti.
Stoga su rizik promene kamatne stope, ili rizik nepoklapanja dospeca 1 rizik likvidnosti,

kljuéni problemi izlozenosti riziku sa kojim se susre¢e menadzment svake banke.

2. Likvidnost depozitnih institucija (banaka). Adekvatno kreiranje aktive omogucava
visoki stepen likvidnosti. Likvidna aktiva podrazumeva brzu transformaciju u gotov
novac, jeftinija je i ima poznatu valutnu vrednost. Likvidnost ima tri dimenzije:
vreme (brzina kojom se neka aktiva moze zameniti novcem), rizik (moguénost da
aktiva moze izgubiti vrednost, ili da emitent ne ispuni obavezu u odredenom roku) i
trosak (novCani i ostali oblici troskova koji se javljaju tokom razmene).
Istovremeno, banke treba da obezbede sve potrebe svojih klijenata u svakom
trenutku 1 na najefikasniji nac¢in. Ovo podrazumeva stvaranje zajmova dostupnih
pozajmljivac¢ima na odredeni vremenski period. U tom smislu se namece pitanje:
kako finansijski posrednici FI (banke) pomiruju ove ocigledno konfliktne potrebe
zajmodavca i zajmoprimca? Na prvi pogled, vrlo jednostavno. Naime, banke
prihvataju depozite sa rokom dospeca, odnosno depozite za koje imaju obavezu
povracaja sredstva zajmodavcima u dogovorenom roku, zatim ih transformisu u
zajmove sa duzim rokom dospeca od 15 do 30 godina.

U tabeli 2.3. pokazan je bilans u kome su dominantni depoziti u pasivi, odnosno
komercijalni 1 industrijski krediti, hipoteke, potroSacki i drugi krediti u aktivi.
MozZzemo da zakljucimo: ono S§to smo upravo videli u slucaju depozitnih
finansijskih institucija (banaka), tipi¢no je za sve finansijske posrednike. Njihove
finansijske usluge su privlaéne za zajmodavce i za zajmoprimce, zato Sto obez-

beduju zajmove po principu transformacije roka povracaja sredstava. Naravno,
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stepen te transformacije, adekvatna struktura pasive i aktive sadrzana u njima,
razlikovaée se izmedu finansijskih institucija, ali principi su uvek validni i

prisutni, §to ilustruje tabela 2.3.%®

3. Vanbilansne aktivnosti depozitnih institucija (banaka). Banke obavljaju mnoge
vanbilansne aktivnosti za koje naplacuju proviziju. Ove aktivnosti su vazne kao
dodatni izvori prihoda, tim pre §to je bankama teSko da privuku visokokvalitetne
klijente za kredite s jedne, i obezbede depozite, s druge strane. Vanbilansne
aktivnosti obuhvataju razne vrste jemstva (garancija) koja nose jak element
osiguranja kod preuzimanja buducih obaveza za kredite. Pored toga, vanbilansne

aktivnosti obuhvataju derivatne transakcije — fjucers, forvard, opcije i svopove.®

U septembru 2011. godine vanbilansne aktivnosti banaka u SAD su iznosile 249.692,3
mird. dolara, u odnosu na 10.075,8 mird. dolara 1992. godine.*

Koriséenje svih derivatnih ugovora (fjucersa, forvard ugovora, svop ugovora i opcija)
znatno se povecalo, u periodu od 1992. do 2011. godine, Sto je direktan odgovor na
povecani rizik promene kamatne stope, kreditni rizik i izloZzenost valutnom (deviznom)
riziku sa kojim se suocavaju banke na domacem 1 svetskom trziStu. Sem toga, ovi
ugovori nude bankama mogucnost osiguranja od svih pomenutih rizika, bez znacajnih
promena u bilansima, iako je svetska finansijska kriza u SAD 2007. godine,
prouzrokovana slomom hipotekarnog trziSa, znatno uticala na koriS¢enje derivatnih

ugovora.

4. Ostale aktivnosti koje donose zaradu bankama. Komercijalne banke ¢ine i druge
finansijske usluge koje se ne mogu jednostavno indentifikovati u njihovim bilansnim i
vanbilansnim aktivnostima. Dve osnovne aktivnosti su: a) povereni¢ko upravljanje aktivom

pojedinca i korporacija (Trust services) i b) korespondentno bankarstvo.

% Transakcijski raduni predstavljaju zbir proverljivih depozita koji ne nose kamatnu stopu (depoziti po
videnju) ili nose kamatu i tada se obi¢no nazivaju NOW racuni i ¢ine oko 2 % ukupnih depozita. Drugi
glavni segment depozita su maloprodajni depoziti ili $tednja domadinstva, kao i oroéeni depoziti.
Vazne komponente maloprodajnih $tednih bankovnih ra¢una su mali netransakcijski racuni Koji
obuhvataju Stedne racune i maloprodajne orocene depozite, Sto ¢ini oko 56 % ukupnih depozita. Treci
veliki segment depozitnih ra¢una su ro¢ni depoziti (100.000 $ ili vise), odnosno prenosivi certifikati o
depozitu, oko 12,7 %, s kojim se moze trgovati na sekundarnom trzistu. Nedepozitnu pasivu ¢ine
pozajmljivanje i ostala pasiva, sa oko 26,5 % ukupne pasive banke, gde spadaju izmedu ostalog
sporazum o reotkupu, srednjoro¢ne i dugoro¢ne obveznice.

Izvor: Jednak J. i Jednak D., Finansijska trzista, BPS VSSS, Beograd, 2011, str. 123-125.

% 1zvor: Saunders, A., o Corrnett, M.M., Financial Institutions Management — A Risk Management

Approach, McGraw Hill, 2011, str. 47 — 51.
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a) Upravljanje aktivom pojedinaca i korporacija se zasniva na ljudskim i materijalnim
resursima komercijalnih banaka, koje raspolazu sa dovoljno kvalitativnih kadrova, uz
visokokvalitetnu softversku podrsku, u odnosu na manje sofisticirane investitore. Penzioni
fondovi su druga najvecéa grupa aktiva kojom upravljaju odeljenja komercijalnih banaka.

b) Korespondentno bankarstvo podrazumeva pruzanje bankarskih usluga drugim bankama
koje ne raspolazu sa odgovaraju¢om kvalifikacionom strukturom kadrova za pruzanje
usluga, kao sto su: obracun i prikupljanje ¢ekova, devizno trgovanje, usluge osiguranja od
rizika, kao 1 ucesce u velikim izdanjima kredita 1 HOV.

5. Velicina banke i aktivnosti. Veli¢ina banke tradicionalno utice na vrstu aktivnosti i
finansijsko poslovanje komercijalnih banaka. Male banke se prevashodno orijentiSu na
maloprodajnu stranu poslovanja, tj. davanja kredita i izdavanje depozita potroSacima i malim
preduzetnicima.**

Tabela 2.4. Prinos na aktivu i akcijski kapital banaka razlicitih velicina,
1990 - 2010. godine

Procenat prinosa na aktivu (osigurane komercijalne banke sa konsolad. aktivom)
. Sve . 100 mil. -1 1 mird. - 10 Vise od 10
Godina banke 0100 mil. $ mird. $ mird. $ mird. $
1990. 0,49 % 0,79 % 0,78 % 0,76 % 0,38 %
1995, 1,17 1,18 1,25 1,28 1,10
2000. 1,19 1,01 1,28 1,29 1,16
2001. 1,16 0,91 1,20 1,31 1,13
2003. 1,40 0,94 1,27 1,46 142
2006. 1,33 0,95 1,24 1,35 1,35
2007. 0,95 0,82 1,06 1,08 0,92
2008. 0,16 0,36 0,38 -0,10 0,16
2009. 0,12 0,21 0,23 -0,20 0,15
2010. 0,9 0,16 0,12 -0,37 0,14
Procenat prinosa na akcije (osigurane komercijalne banke sa konsolad. aktivom)
Godina Sve 0-100mil.$ | 100mil.-1 1 mird. - 10 Vise od 10
banke mird. $ mird. $ mird. $
1990. 7,64 % 9,02 % 9,95 % 10,25 % 6,68 %
1995. 14,68 11,37 13,48 15,04 15,60
2000. 14,07 9,09 13,56 14,57 14,42
2001. 13,10 8,07 12,24 13,77 13,43
2003. 15,31 8,19 12,80 14,00 16,37
2006. 13,06 7,38 12,20 12,65 13,40
2007. 9,29 6,00 10,34 9,47 9,22
2008. 1,62 2,76 3,68 -0,90 1,70
2009. 1,12 1,78 2,37 -2,16 1,61
2010. 0,87 1,29 1,16 -3,36 1,36

“0 Bessis, J., Risk Management in Banking, A John Wiley a Sons, Ltd, Publication, 2011, str. 109 — 112.
1 1zvor: Mishkin, F.S., Eakins, S.G., Financial Markets and Institutions, Pearson Education Inc., 2005,
str. 401-410.
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Nasuprot ovome, velike banke se bave maloprodajnim i veleprodajnim bankarstvom i veoma
Cesto se usredsreduju na poslove s velikim komitentima. Sem toga, manje banke drze manje
vanbilansne aktive i pasive u odnosu na velike banke. Male banke daju kredite i garancije, ali
veoma retko drze derivatne instrumente. Uz to, velike banke imaju mnogo laksi pristup
kupovini sredstava i trziStu kapitala nego male banke, usled cega se i razlikuju po nivou i
vrstama rizika. Istovremeno, velike banke izdaju kredite ve¢im kompanijama. To je jedan od
razloga da je njihov spred ili raspon kamatne stope (razlika izmedu kreditne stope i depozitne
stope) i neto kamatna marza (tj. kamatni prihod minus izdatak (troSak) podeljen sa aktivom
koja nosi zaradu), obi¢no uzi od manjih regionalnih banaka, koje su zasti¢ene od konkurencije

na visokolokalizovanim trzistima, a uz to kreditiraju manje, ne toliko sofisticirane klijente.*?

Sem toga, vece banke isplacuju vece plate i vise ulazu u zgrade i postrojenja nego male
banke. Takode, poboljsavaju svoju dobit na ulozeni kapital (ROE) i profitabilnost aktive
(ROA) u odnosu na manje banke, $to ilustruje tabela 2.4*,

2.1.2. Bankarske inovacije u funkciji razvoja kompanija i ekonomije

1. Troskovi i prihodovana ekonomija obima u funkciji inovacija. S obzirom na to da
finansijske institucije pruzaju set razlicitih usluga, namece se potreba za novim tehnoloskim
reSenjima 1 ljudskim resursima. Investiranje u domenu jedne vrste finansijskih usluga
(plasman kredita) moze da uslovi neocekivane sinergijske koristi u smanjenju troska zarad
proizvodnje i pruzanja finansijskih usluga u drugim podruéjima (izdavanje HoV i brokersko
— dilerski poslovi). Ovo se narocito ispoljilo posle 1999. godine, kada je donosen Zakon o
modernizacija finansijskih usluga, koji je opozvao sve zakone koji su zabranjivali spajanje
komercijalnih i investicionih banaka (kao i osiguavaju¢ih kompanija). To je bila najveca
promena u regulativi finansijskih usluga u poslednjih 60 godina-stvorene su holding
kompanije za finansijske usluge, koje mogu da se bave i bankarskim aktivnostima i

izdavanjem HoV i osiguranjem.

Rezultat pomenutih odredbi zakona bila su brojna spajanja i preuzimanja izmedu razlicitih

finansijskih instituticaja, pre svega komercijalnih i investicijskih banaka od 1997. do 2011.

*2 |zvor: Bulaji¢, M., Savi¢, S., Savi¢, G., Analysis of competition in banking sector of Serbia, Proceed-
ings. Vol. 2 / 1st International Symposium & 10th Balkan Conference on Operational Research,
septembar, 2011, str. 12-18.

*% |zvor: www.mhhe.com/saunderste i Federal Deposit Insurance Corporation, Various. www.fdic.gov

66


http://www.fdic.gov/

Depozitne i ostale finansijske institucije

godine, kao $to su: kupovina Paine Webbera 2000. za 12 mlrd. dolara od strane USB — a,
spajanje Citiciorpa sa Travelers Group, 83 mlrd. dolara, spajanje Wachovia’s sa A.G. Ed-
wards, 6,8 mird. itd.

Broj banaka, 1984. Broj banaka, 2011.
(14.483) (7.350)

1,7% 1 .—02% 6.4 % 1,2 %
14,9 %

14,9 %

37.4 %
55,0 %
83,2 %
Ukupna aktiva, 1984. Ukupna aktiva, 2011.
(2.508.,9 mird. $) (10.411,0 mlrd. $)
0
16,1 % -
= 40 9,3%
34,5 %
L 9.89%
r 20,5 % 1‘ ’
S NS
— 28,9 % — 79,7 %
I Ispod 100 miliona $ ] !mird. $-10mird. §
B 00 miliona § - 1 mird. $ ‘ | 10 mlrd. $ ili vise

Slika 2.5. Koncentracija aktive komercijalnih banaka, 1984 - 2011. godine, u mird. dolara

Motivacija za spajanje banaka unutar nacionalnih i vannacionalnih granica je bila i ostala
prosirivanje poslovnih linija (poslovanje HoV), iskoriS§¢avanje ekonomje obima i razmera
radi smanjenja troskova i povecanja prihoda, §to se odnosilo i na spajanje baze klijenata
komercijalnih i investicionih banaka uklju¢enih u preuzimanje. Na osnovu raspolozivih
informacija (kompjuterizacija) o klijentima i njihovim potrebama, stvorene su sinergijske
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ustede u troskovima, prevashodno koris¢enjem zajednickih inputa u proizvodnji visestrukih

proizvoda—ekonomija obima.**

Sem ekonomije obima na strani troSkova, postoji i ekonomija raspona (ili sinergija) na
strani prihoda, proistekla iz spajanja i preuzimanja. Tako su glavni direktori J.P. Morgan i
Chase Manhattana izjavili da je uspeh njihovog spajanja u J.P. Morgan Chase zavisio od
rasta prihoda. Sem toga, spajanje je stvorilo veci broj finansijskih proizvoda J.P. Morgan sa
Sirom bazom klijentele Chasea. Takode je doprinelo Sirenju mnogih poslova (preuzimanje,
izdavanje akcija, akcijski derivati i upravljanje aktivom), ali i prodoru na trziste Evrope koje
se na podrucju investicionog i korporativnog bankarstva brzo $irilo (i danas je to posebno

izrazeno unutar EU).

Sinergija prihoda usmerena je u tri podru¢ja. Prvo, tok prihoda preuzete banke moze da
postane stabilniji 1 izvesniji, ako portfolio aktive i1 pasive preuzete banke raspolaze
proizvodima, kreditima, kamatnim stopama i karakteristikama likvidnosti sasvim drugacije
od banke preuzimaca. Posebno su karakteristi¢ni krediti za nekretnine po regionalnim
predelima 1 razli¢itim ciklusima, §to moze da se poveZe i sa krizom hipotekarnog trzista u
SAD 2007. godine. Stoga, geografski diversifikovani portfolio nekretnina je daleko manje
rizican nego kada je re¢ o jednoj regiji.45 Drugo, Sirenja na trziStu koja nisu potpuno
konkurentna, pruzaju mogucnost povecanja prihoda, jer se banke mogu geografski locirati
na trziSta na kojima realno postoje ekonomske rente, a sami regulatori na tom trZiStu nece

potencijalnu konkurenciju smatrati nekonkurentnom.

2. Velicina banaka i koncetracija aktive. Koncetraciju aktive prema veli¢ini komercijalnih
banaka, na primer u SAD od 1984. do 2011. godine, ilustruju tabela 2.5 i slika 2.5. Na
osnovu datih prikaza, vidi se da je navedena konsolidacija u bankarstvu smanjila udeo
aktive najmanjih banaka (ispod 1 mird. dolara) sa 36,6 % u 1984. na 10,5 % u 2011. godini.
Te male ili lokalne banke s manje od 1 mird. dolara, obi¢no se specijalizuju u poslovanju sa

stanovniStvom ili potroSaCkom bankarstvu, nude¢i hipotekarne (stambene) kredite

* Geografska diversifikacija zarad postizanja ekonomije obima bila je osnovni motiv Deutsche Bank da
najavi preuzimanje Bankers Trust krajem 1988, stvaraju¢i uslove da ostvari dobit od 1 mlird. dolara na
0sSnovu smanjenja troskova.

Izvor: Colquitt J., Credit Risk Management, McGrowHill, 2009, str. 287 -292.

** Brook, J., Hendershortt, R., The Gains form Takeover Deregulation: Evidence from the End of

Interstate Banking Restrictions, Journal of Finance, 53, no 6 (2008), str. 185 -204.
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obezbedene lokalnom depozitnom bazom. Uocljivo je smanjenje broja i vaznosti ove
skupine banaka.

Tabela 2.5. Koncentracija aktive i velicina komercijalnih banaka u periodu
od 1984 do 2011. godine, u mlrd. dolara

Finansiiske 2011. godina 1984. godina
nansiys Broj |Procenatu| Aktiva | Procen.u | Broj |Procenatu| Aktiva | Procen.
institucije
bank. | ukupn. ukup. ukupn. u ukup.

Sve komercijalne banke | ¢ g, 11.866,4 14.483 2.508,9
osigurane FDIC - om
1. Ispod 100 mil. $ 2.588 374% | 1429 12% | 12,044 83,2% | 404,2 | 16,1 %
2.100 mil. -1 mird. $ | 3.798 55,0 1104,2 9,3 2.161 14,9 5139 | 20,5
3.1mird. — 10 mird. $ 440 6,4 1.158,9 9,8 254 1,7 725,9 | 28,9
4.10 mlrd. $ i viSe 85 12 9.460,4 79,7 24 0,2 864,8 | 34,5

Relativni udeo u aktivi najvecih banaka (viSe od 1 mlrd. dolara aktive) se pak povecao sa
63,4 % 1984. na 89,5 % u 2011. godini.46 Velike banke se prevashodno orjentisu u

potpuniji raspon komercijalnih poslovnih aktivnosti sa velikim komitentima.

2.1.3. Poslovanje banaka, inovativne tehnologije, regulatori i globalna

pitanja komercijalnog bankarstva

1. Poslovanje bankarskog sektora. Sa rastom nacionalne ekonomije $iri se i sektor
komercijalnog bankarstva. Veéina banaka u tim ekspanzivnim uslovima ima
profitabilnost aktive vecu od 1 % ili viSe, tako da prosecna profitabilnost aktive svih
banaka moze biti i visSe od 1,35 %. Medutim, sa ekonomskim Kkrizama, profitabilnost
poslovanja banaka takode opada. Karakteristicni su tzv. sporni krediti (krediti koji
dospevaju pre 90 ili vise dana i krediti koji ne nose kamatu zbog problema sa
pozajmljiva¢ima). Komercijalni i industrijski krediti mogu da rastu iako ekonomija tek
izlazi iz recesije, a to moze usloviti propadanje banaka (steCaj). Kada se spornim
kreditima u odnosu na aktivu, pridodaju i neto otpisi (stvarni gubici na kredite i
iznajmljivanje komercijalnih objekata) u odnosu na kredite, dobija se procenat od 0,95 %
do 1 %, sto je znacajna stavka u odnosu na neto operativni prihod (prihod pre pla¢anja
poreza i vanbilansnih stavki) koji raste po stopi od 10 %. Da bi se spre€ili negativni
trendovi u bankarstvu i predupredile finansijske krize, neophodno je relativizovati
nezajazljivost Fl za profitom, postovati uredbe i regulative i odrediti nize bonuse za

menadzere (ali za duzi period od jedne godine dana).

*¢ EDIC quarterly Banking Profile, forth quarter 1984. and third quarter 2011. www.fdic.gov
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2. Inovtivne tehnologije. Inovativna tehnologija je najznacajnije uticala na veleprodajne
usluge ili usluge korporativnim klijentima, posebno kada je re¢ o upravljanju gotovinom
ili uslugama obrtnog kapitala. Ovo podrazumeva da su banke prihvatile Internet i on-lajn
bakarstvo. Jo§ od 1980. godine banke, osiguravaju¢e kompanije, investicioni fondovi i
druge FI traze oblike poboljsanja operativne delotvornosti putem velikih ulaganja u
internu i eksternu komunikaciju, softvere i prosirenu tehnolosku infrastrukturu. Posebno,
Internet i bezicne komunikacije imaju dubok uticaj na finansijske usluge. Velike banke
vode poslovne operacije u vise od 100 zemalja povezanih u stvarnom vremenu putem
satelitskog sistema. Veoma je vazno odabrati prave tehnologije, jer mogu da povecaju
neto kamatne marze finansijskih institucija, ili razliku izmedu kamatne stope i kamatnog

troSka, te ostvare neto prihode.

Banke koje su rano pocele da koriste Internet bankarstvo, obezbedile su novu tehnologiju na
trzistu, s demografskim i ekonomskim karakteristikama koje pomazu internetsku on-lajn

ponudu prema klijentima (Citigroup je 2009. godine imala 4,2 miliona on-lajn klijenata).

3. Regulatori. Regulativa odreduje uobi¢ajena pravila, procedure i odredbe koje odreduju rad
banke, a pomocu njih se nadgledaju aktivnosti banke, sa stanovista uskladivanja poslova
banke sa odredenim aktima i pravilima. Regulatori moraju da osiguraju sigurnost i ¢vrstinu
bankarskog sistema. Medu najznacajnije regulatore spadaju: a) Korporacija (drzavna) za
osiguranje depozita koja osigurava depozite komercijalnih banaka (u SAD — 100.000 $, u
Evropi 100.000 €, a u Srbiji — 50.000 €). Ona odreduje premije osiguranja banaka, upravlja
fondovima za osiguranje depozita i vr$i kontrolu banaka; b) Kompanija ili ured finansijskog
kontrolora kao najstarija regulatorna agencija u SAD, ima primarnu ulogu u izdavanju
dozvole za rad banke i zatvaranje banke. Pored toga, vrsi kontrolu rada banke, odobrava ili
ne odobrava spajanje banaka; c¢) Sistem drzavnih rezervi, ili Centralna banka, regulise rad
(nekih) banaka. Prednost ostalih banaka je u tome $to imaju direktan pristup elektronskoj

vezi drzavnih sredstava za medubankarsko pozajmljivanje sredstava.

4. Globalna pitanja u komercijalnom bankarstvu. U globalnom okruzenju, depozitne
finansijske institucije (banke) su od klju¢ne vaznosti za razvoj i globalnu integraciju
finansijskog trzista, s jedne, i stalne medusobne konkurencije sa stranim finansijskim

istitucijama za udeo na domicilnom i stranom bankarskom trzistu, s druge strane. Tabela
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2.6.%" prikazuje 10 najvecih banaka u svetu, mereno ukupnom aktivom i ukupnim profitom u
2011. godini.

Najveca banka u svetu, Mizuho Financial Group, sa ukupnom aktivom 1.465 mird. $
nastala je spajanjem tri japanske banke: Industrial Bank of Japan, Fjui Bank i Dai - Ichi
Kangyo Bank, 2000. godine. Sve ostale banke na svim kontinentima imaju relativno veliku

ukupnu aktivu, profitabilnost poslovanja i u¢esée na svetskom trzistu.

Medunarodno Sirenje bankarstva s razvojem globalne ekonomije obezbeduje:

a) diversifikaciju rizika (medunarodne aktivnosti banaka obezbeduju diversifikaciju
rizika zahvaljujuci diversifikaciji rizika tokova zarada);

b) ekonomiju razmera (sa razvojem ekonomije razmera, Smanjuju Se prosecni

operativni troskovi Sirenjem aktivnosti van granica nacionalne ekonomije);

Tabela 2.6. Deset najvecih banaka u svetu — prema ukupnoj aktivi i ostvarenom
profitu, u 2011. godini

Aktiva Profit
R.br. Banka umird. $) R.br. Banka (umird. $)
1. Mizuho Financial Group 1.465| 1. | Citigroup 22
2. | Citigroup 1.197 | 2. | Bank of America 16
3. | Allianz 1102 | 3. | HSBC 11
4. UBS 967 | 4. | Royal Bank of Scotland 8
5 Sumitomo Mitsui Financial 963 | 5. | Wells Fargo 7
Group
6. Deutsche Bank 892 | 6. | JP Morgan Chase 7
7. Fannie Mae 888 | 7. UBS AG 6
8. ING Group 843 | 8. | Wachovia 5
0. BNP Paribas 835| 9. | Morgan Stanley 5
10, | Mitsubishi Tokyo Finan- 832 | 10. | Merrill Lynch 4
cial Group

c) inovacije i izvor sredstava (stvaranjem novih proizvoda ostvaruje se dodatna dobit
(profit) — sekjuritizacija, caps, floors (svopovi), opcije i dr);

d) odnosi s klijentima (medunarodno Sirenje omogucava servisiranje potreba domacih
viSenacionalnih korporacija);

e) izbegavanje regulative (ogranicenja i njihovo izbegavanje, kao §to su obavezne
rezerve, nametanje poreza na operacije finansijske institucije, pronalazenje zemalja s
manje regulativa i sl., povecavaju potencijalnu neto profitabilnost);

Nasuprot prednostima, osnovni nedostaci medunardnog Sirenja su:

47 1zvor: http://www.euromoney.com
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) troskovi informisanja, kontrole i monitoringa (iako globalna diversifikacija rizika utice
pozitivno na poslovanje banaka, apsolutni nivo izlozenosti riziku kod davanja kredita moze da
bude visok, pogotovo kada se nemaju prave informacije i ne postigne optimalna
diversifikacija);

g) nacionalizacija — eksproprijacija (Sirenjem u globalnom okruzenju, finansijske institucije
Sire svoje ogranke na lokalnom planu putem investicija u fiksnu aktivu, suoCavaju se s
politi¢kim rizikom nacionalizacije, odnosno fiksne imovine, ako dode do promene vlade);

h) fiksni troskovi (odnose se na uspostavljanje strane organizacije zbog visokih cena
nekretnina na pojedinim lokacijama u svetu nego Sto je cena nekretnina za rad u

domicilnoj zemlji.

5. Evrozona i duznicka kriza. Buduéi da se poslovanje depozitnih insititucija (banaka) u
¢itavom svetu pocelo da pogorSava jos od 2001. godine, a kulminiralo tokom 2007, a
traje i danas u gotovo ¢itavom svetu, naro¢ito u SAD, Japanu, zemljama u tranziciji i
nekim zemljama evrozone, mnoge vlade i medunarodne institucije (MMF) su pruzile
pomo¢ finansijskim institucijama (bankama) kupovinom njihovih akcija i obveznica—
osiguranim vladinim sredstvima, ili su izvrSile dokapitalizaciju drzavnim HoV ili
dodatnom emisijom HoV za javnost. Time je zaustavljeno propadanje nekih banaka,
postaknut oporavak trziSta akcija i spreCena recesija vecih razmera realnog sektora u
mnogim nacionalnim ekonomijama sveta (posebno nekih industrijskih grana), ili

integracionih celina.

Kupovina akcija i obveznica trebalo je da pokrije gubitke od otpisa losih kredita, pre
svega hipotekarnih i poslovnih kredita u bankraskim portfolijima, koji su iznosili na
stotine milijardi dolara u razvijenim ekonomijama. Situacija u Evropi je nesto bolja, ali
ipak zabrinjavajuca, iako su mnoge evropske banke u najrazvijenim ekonomijama
(posebno u Nemackoj, Austriji i Svajcarskoj) nastavile dobro da posluju, ¢ak i one koje
nisu bile prisutne u SAD. IzloZenost riziku je bila manja od 20 % portfolija kredita. No
treba re¢i da je sa ekonomskim usporavanjem u SAD, doslo i do ekonomskog
usporavanja u Evropi (sem u Nemackoj, Austriji i Svajcarskoj i nekim skandinavskim
zemljama), tako da su stope ekonomskog rasta u zemljama EU pocele da opadaju, Sto se
zadrzalo do danasnjih dana. U tom smislu, duzni¢ka kriza u zoni evra je najveca pretnja
finansijskoj stabilnosti sveta—inicijalna kapisla sledece globalne finansijske krize i

dugotrajne recesije (usporen tempo bankarskih, finansijskih i fiskalnih integracija u
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evrozoni). Po proceni MMF-a, odliv kapitala sa evroperiferije ka sredistu MU, odvija se
u ,,nezamislivom obimu*. Od juna 2011. do juna 2012. iz $panskih i italijanskih banaka
komitenti su povukli gotovo 500 mlird. evra, Sto je skupo kostalo te drzave, njihovu
privredu, stanovniStvo i spoljne partnere. Ukoliko se kriza nastavi, vodece evropske
banke bi mogle da smanje svoju aktivu za oko 2.800 mlrd. evra—Sto bi izazvalo
ekonomsku blokadu, prelivanje rizika na finansijski teret okolnih zemalja i veéine
evropartnera. Naime, svako oklevanje EU da sprovede rigorozne mere i reforme za
stabilizaciju finansijskog trZiSta i privrede, treba da bude putokaz za SAD i Japan, tim

pre Sto se ishod nabujale krize jo$ ni izbliza ne naslucuje.
2.2. Nedepozitne finansijske institucije

Sve je ve¢i znacaj i uceSCe institucionalnih investitora (osiguravaju¢e kompanije, penzioni
fondovi, finansijske kompanije i zaduzbine) u odnosu na individualne investitore, jer jacaju
institucionalizaciju i efikasnost trzista. Posebno su znacajni inostrani investitori kao nosioci
velikih globalnih ulaganja, koji svojim obimom poslovanja odluc¢uju¢e utiCu na obrasce
kreiranja i prometa finansijskih instrumenata. Kao i druge finansijske institucije, nedepozitne
se suoCavaju sa rizikom likvidnosti, rizikom promene kamatne stope i rizikom zbog

neispunjenja obaveza.
2.2.1. Osiguravajuce kompanije i penzioni fondovi

Za razliku od drugih FI, osiguravaju¢e kompanije se suocavaju sa rizikom koji odstupa od
ocekivanih gubitaka - objektivni rizik. Ako se ovi gubici ponavljaju tokom niza godina,

., . ., .. 48
uslovi¢e nesolventnost osiguravaju¢e kompanije.

1. Ekonomska uloga osiguravajucih kompanija i objektivni rizik. Osiguranje je
ekonomski instrumentarij pomocu koga pojedinci i kompanije mogu da transferisu Cist rizik
(nesigurnost vezana za gubitke finansijskih prihoda) na druge ugesnike na trzistu. Cist rizik
podrazumeva ili gubitak ili negubitak, a poti¢e od dogadaja koji ne mogu da se kontrolisu,
kao $to su pozar u kudi, rizik da ¢e proizvod nekog proizvodaca izazvati povredu potrosaca,

rizik od prerane smrti i povreda na radu itd.

*Izvor: Kidwell, D. S., Peterson, R. L., Blackwell D. W., Financial Institutions, Markets and Money,

The Dryden Press - Harcourt College publishers, 2006, str. 600-662.
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Osiguravaju¢e kompanije koriste nekoliko metoda da bi gubitke zbog rizika svele na
minimum. One su uvek aktivne u pokusajima da smanje osiguravajuce gubitke (under-
writing losses), ili iznos koji pla¢aju. Za njihovu profitabilnost je vazno da placanje

stvarnih gubitaka bude priblizno o¢ekivanim gubicima.

2. Organizaciona struktura osiguravajuceg sektora. Relativno najveci broj osiguravajucih
kompanija su organizovane kao: a) akcionarska druStva; b) zajednicki fondovi

osiguravajucih kompanija; c) recipro¢ne kompanije i d) Lojd kompanije.

a) Akcionarska drustva® (Stock Companies) su kompanije u vlasnistvu akcionara, i to je
jedna od najstarijih organizacionih formi osiguravaju¢ih kompanija. Osiguravajuca
kompanija treba da ima minimum kapitala i da ispunjava odredene zakonske regulative
koje propisuje drzava u kojoj se posluje.”® One poseduju 75 % celokupne aktive i pasive

privatnih osiguravaju¢ih kompanija.

b) Uzajamni (zajednicki) fondovi osiguravajucih kompanija (Mutual Insurance Companies)
su u vlasnistvu osiguranika. Cilj ovog tipa organizovanja osiguranja je da minimizira
troSkove osiguranja. Dividende se isplacuju na osnovu stvarnih performansi kompanije, pa

su njihove polise participativne.

¢) Reciprocne kompanije (Reciprocal Companies) su jo§ jedna forma osiguravajucih
kompanija. Funkcioni$u kao uzajamni (zajednicki) fondovi i njihov cilj je da minimiziraju

troskove osiguranja.

d) Lojd asocijacije (Loyd's associations) su kompanije koje ne izdaju direktna
osiguranja, ve¢ obezbeduju usluge za ¢lanove kompanije. Po ovoj osnovi, Lojd je slican
berzi, koja ne kupuje i ne prodaje hartije od vrednosti, ve¢ obezbeduje trziSte 1 druge

finansijske usluge za svoje ¢lanove. Najpoznatiji je londonski Lojd, ¢iji ¢lanovi imaju

neograni¢enu odgovornost za rizik koji osiguravaju.

3. Zivotno i zdravstveno osiguranje. Kompanije za Zivotno i zdravstveno osiguranje
prodaju Sirok spektar finansijskih proizvoda i usluga, a njihovo poslovanje reguliSe
drzava. Nekoliko tradicionalnih proizvoda zivotnog i zdrastvenog osiguranja obezbeduje

znatan deo prihoda osiguranika.

" |zvor: Mishkin, F. S., The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Pearson-Adelson
Weseley, 2008, str. 287-290.
%0 Izvor: Ibidem, str. 290 — 294.
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Zivotno osiguranje ima svrhu da zatiti ekonomsku sigurnost osiguranika u sluéaju

prerane smrti,”" a na trzi§tu egzistiraju:

* terminsko (ro¢no) osiguranje Zzivota, ili zivotno osiguranje sa odredenim rokom,
obezbeduje beneficije povlaséenom licu (korisniku) ukoliko osiguranik umre u

nazna¢enom roku pokric¢a, koji traje od 1- 40 i vise godina;

* celozivotno (trajno) osiguranje (kao Sto su: potpuno, univerzalno i promenljivo
osiguranje) je kreirano da obezbedi zastitu osiguranicima tokom celog Zivota, umesto

tokom odredenog razdoblja pokriéa;>?

* univerzalno—promenljivo zivotno osiguranje je kombinacija terminskog i celozivotnog
osiguranja;

* Zivotno osiguranje sa elementima Stednog racuna Stiti osiguranike, a ima elemente Stednje.

Znacajno je za drzavu i drustvo kao celinu, porodicu i pojedinca;53

* promenljivo zivotno osiguranje, za razliku od tradicionalnih polisa koje osiguraniku
obecavaju isplate fiksnog ili nominalnog iznosa u slucaju nepredvidenog slucaja, ulaze

fiksne uplate premija u investicione fondove novca, akcija i obveznica;

e Qrupno Zzivotno osiguranje nude kompanije Zivotnog osiguranja zaposlenima u

korporacijama-jednu polisu za grupno zivotno osiguranje;

* kreditno zivotno osiguranje $titi zajmodavca od smrti pozajmljivaca kredita pre isplate

zajmovnog ugovora, kao §to je hipotekarni kredit ili kredit za automobil i sl;

* Anuiteti (rente) su obrnuti vid Zivotnog osiguranja i predstavljaju ogledalo imidza
zivotnog osiguranja. Funkcija zivotnog osiguranja je da stvori aktivu (imovinu), a
anuiteta je likvidnost aktive (imovine). Anuiteti su konzervativni proizvodi koje

kupuju oni koji zele garanciju da ¢e njihov novac trajati Citavog njihovog Zivota;

Zdravstveno osiguranje i osiguranje od nezgode, podrazumeva zastitu od
povredivanja ili rizika bolesti. Sve veéi troSkovi medicinske nege stavili su

osiguranje zdravlja 1 osiguranje od nezgoda na prvo mesto osiguranika koji zele da

1 1zvor: Ibidem, str.289 — 296.
52 |zvor: Saunders, A., o Corrnett, M.M., Financial Market and Institutions, McGrowHill, 2009,
str. 445-448.

% www.eterm.com
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imaju pokrivene zdravstvene troSkove po razumnoj ceni (mnogima je 0vO

osiguranje nedostupno zbog visoke cene);

4. Aktiva i pasiva osiguravajucih kompanija. S obzirom na to da osiguravaju¢e kompanije
karakteriSe dugoro¢na priroda pasive (rezultat dugoro¢nog potrazivanja vlasnika polisa
Zivotnog osiguranja) i potreba Stvaranja ciljanog profita na Stedne elemente proizvoda
Zivotnog osiguranja, kompanije Zivotnog osiguranja usmeravaju svoja ulaganja aktive u
dugoro¢ne finansijske instrumente (korporativne obveznice, akcije 1 vladine HoV), Sto

ilustruje tabela 2.7.

Tabela 2.7. Bilans stanja kompanija Zivotnog osiguranja u 201 1. godini

Aktiva Mird. dolara Procenat (.)d
ukupne aktive

Obveznice 2.147,6 47,3 %
Prefercijalne akcije 63,7 1,4
Obicne akcije 50,3 11
Hipotekarni krediti 327,3 72
Nekretnine 20,0 0,4
Kreditne polise 119,1 2,6
Gotovina i kratkorocne investicije 146,1 3,2
Ostala investiciona aktiva 140,8 3,1
Dospele Zivotne 1 anuitetne premije 27,0 0,6
Nastali investicijski prihodi 30,2 0,7
Aktiva odvojenih racuna 1.369,0 30,1
Ostala aktiva 103,9 2,3
Ukupna aktiva: 4.545,0 100,0 %
Pasiva i kapital / visak

Neto rezerve polise 2.209,3 48,6 %
Sredstva premija i depozita 335,8 7,4
Potrazivanja polisa 42,0 0,9
Ostala pasiva 338,5 7,4
Poslovanje odvojenih ratuna 1.366,7 30,1
Ukupni kapital i visak 252,7 5,6
Ukupna pasiva i kapital / visak 4.545,0 100,0 %

U bilansu stanja kompanija Zivotnog osiguranja, na strani ukupne pasive (pasiva i kapital /
visak) preovladuju neto rezerve polise i do 49 %. Ove rezerve se zasnivaju na aktuarskim
pretpostavkama u pogledu ocekivane buduce pasive ili obaveze osiguravaca za isplatu
sadasnjih ugovora, ukljuujuéi razne pogodnosti u slucaju smrti, Stednje s polisama dospeca,

kao i otkupnu vrednost polise.

76



Depozitne i ostale finansijske institucije

5. Izvori i investiranje prihoda kompanija Zivotnog osiguranja. 1zvori prihoda su analizirani
na osnovu osiguravaju¢ih kompanija u SAD, zato $to prikupljaju i obréu najve¢i obim

sredstva iz svojih prihoda - premija, §to ilustruje grafikon 2.1, paneli a i b.>*

Panel a. Izvori prihoda kompanija Zivotnog osiguranja, u 2011. godini

osiguranja, . .
205 mird. investiranja,
316 mird. $
(16 %) (25 %)
Premije
zdravstvenog Planovi

Panel b. Aktiva kompanija zivotnog osiguranja, u 2011. godini

Ostala aktiva, P(_)Iitika Realne aktive,
431 mird. $ Zallova. 20 mird. $
(10 %) 136 mird. $ (0,5 %) .

obveznice,
1.648 mlrd. $
(36 %)

Grafikon 2.1. Izvori prihoda i velicina aktive kompanija Zivotnog
osiguranja, u 2011. godini

5 1zvor: Madura, J., Financial Markets and Institutions, Thomson South — Western, 2011, str. 700-708,
i www.anuitety.com
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Na osnovu analize raspolozivih podataka i grafikona moze da se zakljuci: ukupne premije
(zivotno 16 %, ili 205 mlrd. $, plus zdravstveno osiguranje 13 % ili 165 mlrd. $) ¢ine oko
29 % ukupnih prihoda. Ipak, najvazniji izvor sredstava su provizije planskih anuiteta (37
% ili 470 mlrd. $). Planski anuiteti su postali veoma popularni i sada donose procentualno
vise prihoda osiguravaju¢im kompanijama nego u ranijem periodu. Bitan izvor prihoda su

prinosi od investiranja (25 % ili 316 mird. $).

Panel b prikazuje aktivu osiguravajuc¢ih kompanija i kako se ta sredstva koriste. Kompanije
Zivotnog osiguranja investiraju u trezorske hartije od vrednosti, zatim u drzavne i lokalne
vladine obveznice, zbog njihove sigurnosti i likvidnosti (11 % ili 363 mlird. $). Sem toga,
znatna sredstva investiraju u korporativne akcije i aktivu odvojenih racuna (33 % ili 1.483
mird. $). Najpozeljnije su korporativne obveznice, jer je to najpopularnija investiciona
aktiva u kojoj kompanije za Zivotno osiguranje drze srazmernu koli¢inu srednjoro¢nih i
dugoro¢nih obveznica zarad upravljanja gotovinom i potreba odrzavanja likvidnosti, u
iznosu od 36 % ili 1.648 mird. $. Ove obveznice pruzaju visi prinos od drzavnih HoV, ali
su i sa vis$im stepenom kreditnog rizika. S druge strane, kod kompanija Zivotnog
osiguranja manje se investira u razne vrste hipoteka (jednoc¢lane, ¢etvoroclane i vise¢lane

porodice), komercijalne i ostale porodi¢ne veze, (7 % ili 327 mird. $).

Hipoteke obi¢no sluze kao zalog drugim finansijskim institucijama, a prodaju se
osiguravaju¢im kompanijama na sekundarnom trzistu. Komercijalne hipoteke ¢ine vise od
90 % ukupnih hipoteka koje drZze kompanije Zivotnog osiguranja. One pomazu
finansiranje Soping centara i poslovnih zgrada. Kompanije zivotnog osiguranja relativno
malo investiraju u realnu aktivu (0,5 % ili 20 mlrd. $), kao i u druge vrste aktive (10 % ili

431 mird. $) radi poboljsanja portfolija fonda.

6. Rizik kompanija zZivotnog osiguranja. Osiguravaju¢e kompanije izloZene veéem
finansijskom riziku, rizik amortizuju vecom trziSnom vredno$¢u njihove portfolio aktive.
Najizrazenije vrste rizika sa kojima se susre¢u kompanije za zivotno osiguranje su: a) rizik

kamatne stope; b) kreditni rizik; c) trzis$ni rizik i d) rizik likvidnosti.

a) Rizik promene kamatne stope, je posebno izrazen kod kompanija za zivotno osiguranje,
jer imaju veliki broj plasmana u dugorocne finansijske instrumente, te je trzisna vrednost
njihove aktive, odnosno portfolija, veoma osetljiva na promenu kamatne stope. Kada se

kamatna stopa poveca, kompanije ne mogu finansijski da pokriju tu razliku po osnovu
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kapitala uloZzenog u dugoro¢ne instrumente. Da bi amortizovale ovaj problem, kompanije
smanjuju prosecnu zrelost osiguranja i nude klizne stope, kao Sto je slucaj kod
komercijalnih hipoteka. Obe strategije smanjuju uticaj promene kamatne stope na trzisSnu

vrednost njihovih aktiva, posebno kada koriste fjucers ugovore i kamatne svopove.

b) Kreditni rizik je izrazen za korporacijske obveznice, hipoteke, obveznice drzavne i
lokalne vlasti i druge HoV. Da bi izbegle ovu vrstu rizika, osiguravaju¢e kompanije ulazu
prevashodno u HoV koje imaju visok rejting, jer time izbegavaju povecanje premije na
rizik. Takode, vrSe diversifikaciju medu potrazivanjima osiguranja, tako da problemi

prilikom otplate korisnika osiguranja ne uticu bitnije na celokupni portfolio.

C) Trzisni rizik, odnosno bazi¢ni rizik, rezultat je trzisnih kretanja, te svaki pad vrednosti
HoV na berzi smanjuje trzi$nu vrednost ulozenih sredstava osiguravajuc¢ih kompanija. A to
znaéi da vrednost berzanskih portfolija koji su kreirale osiguravaju¢e kompanije, opada sa
svakim padom berze. | nekretnine u vlasniStvu osiguravaju¢ih kompanija su ¢esto pod
uticajem negativnih ekonomskih trendova. Posebno ranih 90-ih i posle 2007. godine, kao

posledica krize hipotekarnog trzista, odnosno ulaganja u nekretnine.

d) Rizik likvidnosti, moze da bude ugrozen po osnovu velikog broja zahteva za isplatu po
osnovu premija u isto vreme, pogotovu kada je trziSna vrednost aktive niska, a tehnicke
rezerve nedovoljne. Zahtevi za isplate, na primer zbog smrtnosti, naj¢esce se ne ponavljaju
simultano, te kompanije za zivotno osiguranje izlozenost ovom riziku smanjuju

diversifikacijom osnovne starosne granice.

7. Nezivotno osiguranje. Kompanije za neZivotno osiguranje organizovane su kao
akcionarska druStva 1 investicioni fondovi. Njithovo poslovanje je definisano drZzavnim

regulativama.

Osiguranje imovine obuhvata pokri¢e od gubitaka na stvarnoj i licnoj imovini, odnosno nudi
zastitu od direktnih i indirektnih gubitaka (Steta), tj. od opasnosti kao §to su vatra, oluja, krada,
eksplozija i nemar, a osiguranje od nezgode ili od odgovornosti nudi zastitu od zakonske
izloZenosti odgovornosti. Osiguranje imovine se odnosi na obeSteCenja osiguranika od
finansijskih gubitaka izazvanih delimi¢nim ili potpunim unistenjem njihove imovine, kao $to

su gradevine, pokretna transportna sredstva i druga imovina.

Osiguravaéi imovine i odgovornosti za nanetu Stetu prevashodno investiraju sredstva u

korporativne akcije (20 %), municipalne obveznice (36 %) sa visokim prinosima (zbog
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prednosti neplacanja poreza), drzavne obveznice (22 %) i1 ostale obveznice (19 %),

obezbedujuéi adekvatnost portfolio aktive.

8. Penzioni fondovi, bilans (aktiva i pasiva) i vrste penzionih planova. Delatnost
penzionih fondova u ¢itavom svetu, pa i u Srbiji, obuhvata dva razli¢ita sektora: privatni
penzioni fondovi (fondovi kojima upravljaju privatne kompanije, kao $to su osiguravajuce
kompanije, investicioni fondovi i dr.) i javni (drzavni) penzioni fondovi (fondovi kojima
upravlja drzava ili lokalne vlasti, kao Sto je socijalno osiguranje). Sa rastom penzionih
fondova raste i njihova aktiva i pasiva, posebno aktiva koja se meri milijardama nov¢anih
jedinica, koja obezbeduje znacajan prinos, ali jo§ uvek nedovoljan za dugoro¢nu odrzivost
glavnog javnog penzionog fonda — socijalno osiguranje. U tom smislu se javljaju novi
trendovi, tj. privatnim i javnim fondovima se pridruzuje i tzv. tre¢i stub — dobrovoljni

penzioni fondovi.>

Obezbedivanje penzije je posledica povecanog broja ljudi koji dozivljavaju starosne
godine.®® U svetu je 1920. godine bilo oko 4,6 % populacije starije od 65 godina, a 1985.
godine oko 11,7 %. Procenjuje se da ¢e do 2030. godine izmedu 20 % i 25 % populacije biti
starije od 65 godina. Produzeno Zivotno doba, smanjena stopa radanja i imigracija, dovele su
do porasta starosne populacije. Ovo je karakteristicno za vecinu zemalja sveta, ukljuujuéi i

nasu.

Penzioni fondovi ulazu u dugoro¢ne hartije od vrednosti, tako da najve¢i deo njihove aktive
Cine obveznice, akcije i dugorotni hipotekamni krediti. MenadZeri penzionih fondova
pokusavaju da kroz diversifikaciju drze aktivu sa visokom ocekivanom profitabilnosc¢u i

niskim rizikom.

Medutim, svetska finansijska kriza 2007. godine uticala je na opadanje vrednosti penzionih
fondova. Prema podacima OCED-a, trzi$na vrednost penzionih fondova opala je sa 27.800
mird. $ u 2007. godini na 22.400 mlrd. $ u 2008. (gubitak od 5.400 mird. $, od Cega je
1.500 mird. $ nadoknadeno u prvoj polovini 2009. godine). Ovo je osnovni razlog sto
OCED i ekonomske politike mnogih zemalja insistiraju na reformi penzionih fondova.

% |zvor: Saunders, A., a Corrnett, M.M., Financial Market and Institutions, McGrowHill, 2011,

str. 524-528.

Penzioni fondovi su prvi put osnovani u SAD, 1759. godine, radi udovica i dece svestenika. Tek je
1875. god. American Express Company osnovao prvi korporativni penzioni fond.

Izvor:Jednak, J., Finansijska trZista, BPS VSSS, Beograd, 2008, str. 176-180.
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Pano a. Fond odredene pogodnosti Pano b. Fond odredenog doprinosa
- HoV viade
Korporaitlvne 13% Korporativne Korporativne
akcije akcije HOV viade istrane

47 % _ i % st
Korporativn 45% 0 veznce

Investicioni

Ostala aktiva ;
Investicioni 0 fondovi
i 20 % 23%
fondovi

6 %

Grafikon 2.2. Finansijska aktiva penzionog fonda odredenih pogodnosti i
fonda odredenog doprinosa
Dosadasnja praksa je pokazala da su zemlje u kojima regulatorna tela nisu dopustila rizicno
ulaganje, obezbedile uredno prikupljanje doprinosa, te penzioni fondovi nisu pretrpeli

velike gubitke.

U kategoriji privatnih penzionih fondova u svetu, razlikujemo plasman sredstava u
aktivu fonda odredenih pogodnosti i fonda odredenog doprinosa. Godine 2010. fondovi
odredene pogodnosti u SAD su imali 27 % svojih sredstava plasiranih u HoV drzave i
korporativne obveznice, u odnosu na 8 % u fondove odredenih doprinosa. Sem toga,
fondovi odredenih pogodnosti investirali su 47 % svoje aktive u korporativne akcije, 6 % u
investicione fondove i u ostalu aktivu 20 %. Nasuprot ovome, fondovi odredenih doprinosa
su u korporativne obveznice investirali 45 %, u investicione fondove 23 % i u ostalu aktivu

24 %, §to ilustruje grafikon 2.2.>’
2.2.2. Kompanije za hartije od vrednosti i investicione banke

Investiciono bankarstvo pospesuje rast vrednosti dugovnih i vlasnickih HoV za korporacije ili
vlade. Ono podrazumeva kreiranje, potpisivanje (underwriting) i plasiranje HoV na trzistu
novca 1 kapitala za korporativne ili vladine emitente. Usluge za HoV obuhvataju i pomo¢ u

trgovanju HoV na sekundarnim trzistima (brokerske usluge ili stvaranje trzista).

Investiciono bankarstvo obuhvata i korporacijske finansijske aktivnosti, kao §to su

savetovanja o spajanjima i preuzimanjima (M a A), ili restrukturiranja postojec¢ih korporacija.

57 |zvor: www.ici.org
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Slika 2.6°® prikazuje spajanja i preuzimanja u SAD, kojima su upravljale investicione banke u
periodu od 1990. do 2011. godine. Ukupan dolarski obim (mereno transakcionom vredno$céu)
spajanja i preuzimanja povecao se sa 0ko 200 mird. $ u 1990. na 1.830 mird. $ u 2000,
odnosno sa 458 mird. $ u 2002 (u svetu 4.200 mird $), na 989 mlrd. $ u 2008, odnosno 808
mird. u 2009, a 1.208 mird. $ u 2011. godini (u svetu 1.999,3 mird. $ u 2011. godini,
respektivno).

Dakle, talas spajanja i preuzimanja nije bio ograni¢en samo na SAD, vec¢ na ceo svet. Tako je
2000. godine bilo vise od 36.700 spajanja i preuzimanja na globalnom planu, vrednih vise od
3.490 mird. $. No, sa usporavanjem svetske ekonomije 2001, a narocito posle 2007, dolazi do
usporavanja transakcija spajanja i preuzimanja, kako u razvijenim ekonomijama, tako i u

ostatku sveta.

2.000 mird $
1.900 Ukupna vrednost
spajanja i preuzimanja
1.800 u SAD (u mird. $)
1.700
1.600
1.500
1.400
1.300
1.200
V 1 100
1.000
900
800
700
600
500
400
300
200
100
0
1990. 1992. 1994. 1996. 1998. 2000. 2002. 2004. 2006. 2008. 2010. Godina

Slika 2.6. Spajanja i preuzimanja kompanija pod pokroviteljstvom investicionog
bankarstva, 1990 - 2011. godine

1. Velicina, struktura i sastav sektora. Trgovanje HoV i potpisavanje (brokerske usluge

za HoV) meri se akcijskim kapitlom kompanija koje uéestvuju u sektoru, a ne veli¢inom

%8 1zvor: Saunders, A., a Corrnett, M.M., Financial Market and Institutions, McGrowHill, 2011,
str. 469 — 473.
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aktive. Samo u SAD, akcijski kapital u ovom sektoru 2009. dosegao je 194, 6 mird. $,
podrzavajuéi ukupnu aktivu od 7.220 mird. $. Koncetracija poslovanja medu najveé¢im
kompanijama se stalno povec¢ava. Najveca investiciona banka, Salomon Brothers, imala
je 1987. kapital od 3,21 mird. $, dok je najveéa nezavisna investiciona banka (Morgan
Stanley) drzala kapital od 116,17 mird $.

Najvece kompanije sa potpunom uslugom u svetu, odnosno u SAD su Merrill Lynch i Mor-
gan Stanley. U svakom vremenskom periodu spajanja kompanija prema veli¢ini kapitala
prevazilazila su dotadasnja. Na primer, Morgan Stanley, deseta prema veli¢ini kapitala u

1997. spojila se sa Dean Witter, u do tada najvecu kompaniju za HoV u svetu.

Drugi oblik su nacionalne kompanije sa potpunom ponudom u Korporativnim finansijama i
veoma su aktivne u trgovanju HoV, zasta je karakteristiCan primer Goldman Sache.
Kompanije ove vrste se obi¢no fokusiraju na potpisivanje i distribuciju akcija, municipalnih
obveznica, aranziranje privatnih plasmana, spajanja i akvizicije, odnosno kao provajderi

ostalih korporativnih usluga.

2. Osnovne aktivnosti kompanija za HoV i investicione banke. Ove kompanije imaju
znaajne aktivnosti,”® a najznaajnije su: investiranje, investiciono bankarstvo,

trgovanje, upravljanje novcem i spajanja i preuzimanja.

Tabela 2.8.% prikazuje pet, odnosno deset najveéih potpisnika duzni¢kih i vlasnickih
HoV u 2011, u odnosu na 2010. godinu po osnovu dolarske vrednosti izdatih emisija.
Pet, odnosno deset najvecih potpisnika ¢ini 35,5 %, odnosno 60 % ukupnog sektora, §to
navodi na zaklju¢ak da sektorom upravlja i prevladuje mali broj potpisni¢kih
kompanija.

Potpisivanje HoV moze da bude organizovano javnom ili privatnom ponudom®:. Kod
privatnog plasmana, investiciona banka deluje kao agent, uz nadoknadu, plasiranjem
HoV jednog ili vise institucionalnih investitora, kao $to su kompanije za zivotno

osiguranje.

> Diskontni brokeri obi¢no zaradunavaju niZe provizije od brokera sa potpunom uslugom, kao 3to je
Merrill Lynch.
Izvor: Ibidem, str. 472 — 474,

% 1zvor: Zasniva se na izdatim vrednostima i Web site 2011. www.thomsonreuters.com/business-units/
financial i Thompson Renters Deals Intelligence, 2011.

%1 Emitent privatno plasiranih HoV ne mora da se registruje kod SEC — a, s obzirom na to da se plasman
(prodaja) obavlja samo za velike, sofisticirane investitore.
Izvor: Federal Reserve Bulletu, 2011. i autorova istrazivanja.

83



Strategije upravljanja rizicima u FI - | DEO

No kod javnih ponuda, HoV mogu da se potpisu na osnovu najbolje postignute cene

ili ¢vrste obaveze, s tim da se HoV mogu da ponude $irokoj javnosti.

Tabela 2.8. Pet, odnosno deset najvecih potpisnika dugovnih i viasnickih HoV,
rejting prema svim izdavanjima, u 2011. godini

Cela 2011. godina Cela 2010. godina

Menadzer Iznosumlrd. | TrZisni udeo Iznosumlrd. | Rejting | 7¥Zisni udeo
J.P. Morgan 6147 % 9,5% 465,3% 1 9,4%
Barclays Capital 475,6 74 4109 3 8,3
Bank of America
Merrill Lynch 4475 6,9 450,5 2 91
Citigroup 408,2 6,3 287,1 5 538
Deutsche Bank 381,2 59 3218 4 6,5
Prvih 5 2.762,0% 355 % 2.2300% 33,4 %
Prvih 10 3.863,1 $ 59,8 % 3.065,9 $ 62,0
Ukupno: 6.446,9$ 100,0 % 49504 $ 100,0 %

Tabela 2.9.% prikazuje najuspesnije potpisnike u SAD za 2011. i 2010. godinu po
osnovu razlic¢itih HoV.
Trgovanje je viSesturko povezano sa kreiranjem trzista, koje obavljaju kompanije za HoV i

investicione banke.

Tabela 2.9. Najuspesniji potpisnici HoV na finansijskom #Zistu

Cela 2011. godina Cela 2010. godina
rsta HoV Iznos g . Iznos u - .
umird. $ Najbolji menadzer mird. $ Najbolji menadzer
Ukupno duznicke HoV 5.585,8 | J.P. Morgan 4.319,1 | J.P. Morgan
Konvertibilne duznitke HOV 91,9 | J.P. Morgan 104,6 | Goldman Sachs
Duznicke HoV dobrog 1.457,8 | J.P. Morgan 1.209,7 | Bank of America
investiconog rejtinga Merrill Lynch
. . 343,1 | Bank of America 242,3 | Bank of America
Hipotekamne duznicke HoV Merrill Lynch Merrill Lynch
Osigurane duznicke HoV 175,2 | Citigroup 260,0 Bank_ of America
Merrill Lynch
Obicne akcije 766,5 | J.P. Morgan 526,7 | J.P. Morgan
Inicijalne javne ponude (IPOs) 113,9 | China Int’l Capital 94,7 | J.P. Morgan
Sindicirani kredit 1.535,7 | J.P. Morgan 2.624,0 | J.P. Morgan

Tabela 2.10.%% ilustruje deset savetnika za spajanja — investiconih banaka rangiranih po
dolarskom obimu spajanja, u kojima su uéestvovale kompanije u SAD — a, odnosno u

globalnom okruzenju — celom svetu, u 2011. godini.

%2 |zvor: Saunders, A., a Corrnett, M.M., Financial Markets and Institutions, An Introduction to the Risk
Managment Approach, Mc GrowHill, 2011, str. 108 -110. i Thompson Reuters Deals Intelligence,
2011, www.thompsonrenters.com

8 |zvor: Thompson Renters Deals Intellgence, 2012. i www.thompsonrenters.com
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Tabela 2.10. Panel a. Deset najvecih investiconih banaka za spajanja i preuzimanje
prema vrednosti spajanja u SAD, i u svetu, u 2011. godini, panel b

Panel a. Spajanja u SAD
Rang Investiciona banka (X:ﬁ?rﬁ) Broj poslova

1 Morgan Stanley 4703 $ 109
2 Goldman Sachs 467,0 110
3 Citigroup 389,8 85
4 Bank of America Merrill Lynch 388,0 105
5 J.P. Morgan 2254 111
6 Barclays Capital 176,6 61
7 Evercore Partners 168,4 25
8 Lazard 104,2 73
9 Deutsche Bank 76,8 65
10 UBS 72,0 74

Ukupno sektor: 1.2080% 7.800

Panel b. Spajanja u svetu
Aktivnosti
Rang Investiciona banka spajanja Broj poslova
(umird$.)

1 Morgan Stanley 7658 $ 318
2 Goldman Sachs 633,8 234
3 Citigroup 502,6 187
4 Bank of America Merrill Lynch 4774 197
5 J.P. Morgan 4375 249
6 Lazard 270,5 173
7 UBS 260,1 202
8 Credit Suisse 246,1 206
9 Deutsche Bank 241,1 190
10 Barclays Capital 212,1 75

Ukupno sektor: 1.999,3% 28.725

3. Najnovija kretanja i bilans kompanija za HoV i investicionih banaka se zasnivaju

na analizi bilansa 1 pracenju trendova medu ovim kompanijama. Posebno su

karakteristicne 1987. i 2007. kada su nastale krize i nagli pad obima trgovine na

trziStu akcija, a time 1 provizija brokera. Posle toga, prihod od provizije poceo je da se

povecava (periodi, 1987 — 1991. i 2007 — 2011).

Neto profit pre oporezivanja u tom sektoru stalno je rastao (2006. dostigao je iznos od

43 mird $), kao rezultat intenzivnih trgovinskih profita i stalnog rasta potpisivanja novih

emisija, sve do 2007. godine, §to ilustruje slika 2.7.%*

% |zvor: Securities Industry and Financial Markets Association, various years, www.sifma.org
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Medutim, posle finansijske krize, 2008. godine ostvaren je gubitak u sektoru, 34,1
mlird. $. Prihodi su smanjeni na 290,5 mird. $, odnosno nizi za 38,7 % u odnosu na
2007.

mird $
ss |

45 |
35

25 |

| L L
-5 1990. 1992. 1994. 1996. 1998. 2000. 2002. 2004. 2006. 5 2010. 2012. Godina

Slika 2.7. Neto—profit pre oporezivanja u sektoru HoV, 1990 — 2011. godine

No, 2010. godine profiti pre oporezivanja dostigli su rekordnu sumu od 41,3 mird. $, s
daljom tendencijom rasta.®® Konsolidovani bilans za ovaj sektor prikazuje tabela 2.11.

Tabela 2.11. Aktiva i pasiva brokera — dilera na pocetku 2011, u mird. $

Aktiva Procenat ukupnih
_________________________________________________________________________________________ sredstava .
Gotovina 128,0 $ 2,9 %
Potrazivanja od strane brokera — dilera 1.438,4 32,4
Potrazivanja od ostalih klijenata 141,0 3,2
Potrazivanja od ostalih klijenata 222 05
Duge pozicije HoV i roba 1.299,8 29,3
Neutrizive HoV i investicije 11,6 0,2
HoV kupljene u okviru sporazuma o reotkupu 11911 26,8
Clanstvo na berzi 0,6 0,0
Ostala aktiva 208,7 4,7
Ukupna aktiva 44414% 100,0
Pasiva ]
Naplativi bankarski krediti 43,3 10
Davanja drugim brokerima — dilerima 557,7 12,5
Davanja nekim klijentima 83,7 19
Davanje Klijentima 665,7 15,0
Kratkoroéne pozicije HoV i roba 420,5 9,5
HOV kupljene u okviru sporazuma o reotkupu 1.996,6 449
Ostala nepodredena pasiva 351,2 79
Podredena pasiva 141,8 3,2
Ukupno pasiva 4.2605 % 959 %
Kapial ]

Vlasnicki kapital 1809 %

Ukupni kapital (vlasnicki kapital i pasiva 322,7 41%
subordinirane obaveze)

Broj kompanija 5.178 73 %

% |zvor: FocusReport. Office of Economic Analysis, USA Securites and Exchange Commission, 2011.
WWW.Sec.gov

86


http://www.sec.gov/

Depozitne i ostale finansijske institucije

U strukturi portfolija aktive (duge pozicije) pokrivaju HoV i roba sa 29,3 % aktive, a
obrnuti sporazum o reotkupu—HoV kupljene u okviru sporazuma o reotkupu (broker
daje kratkoro¢ni kredit kupcu sporazuma o reotkupu) pokriva 26,8 % aktive. No u
pasivi, sporazum o reotkupu—HoV prodate u okviru ugovora o reotkupu—predstavljaju
glavni izvor finansiranja (HoV priveremeno date kao kredit u gotovini), i dostize 44,9
% ukupne pasive i kapitala. Preostali vazniji izvori pasive bili su HoV i robe prodate za

buducu isporuku i krediti banaka na brokerov poziv.

Tabela 2.12.%° prikazuje ukupnu vrednost medunarodnih ponuda HoV (u mird. $), u periodu
1995-2011. godine.
Tabela 2.12. Vrednosti ponude medunarodnih HoV, u mird. $

Ponude u godinama [ 1995. [ 2001. | 2002. | 2005. [ 2006. | 2007. | 2008. | 2009. [ 2010. | 2011.

Ukupne medunarodne ponude

Duznic¢ke HoV
promenljive stope 103,0 642,7 603,3 | 1.470,7 | 2.063,9 | 2.008,1 | 2.249,9 | 1.185,3 | 1.268,2 | 1.306,3

Direkini dug 394,8 |1.590,3 | 14546 [23239 | 2,769 |[3.3016 | 3.0409 | 3.412,1| 3650,9 | 3.760,1
Konvertibilnidug | 18,1 72,2 42,7 41,7 51,2 100,9 74,6 67,8 72,5 74,7
Kapital 54,6 1494 | 1023 | 3075 | 3713 | 4991 3922 | 4853 | 5193 | 5348

Ukupno (ponude): | 5705 |2454,6 | 2209 |4.143.8 |5250,3 |5.909,7 | 5.802,6 | 5.150,5|5.510,9 | 5.765,5

Medunarodne ponude americkih emitenata

Duznic¢ke HoV

promenljive 50,9 2623 | 2144 | 6024 | 7088 | 6533 5094 | 4586 | 490,7 | 5054
stope

Direktni dug 115,3 836,1 7550 | 1.4540| 1.202,0| 1.482,0| 1.2948| 1.4558| 1.557,7| 1604,5
Konvertibilni dug 8,5 32,9 16,5 42,8 174 100,9 74,6 38,3 40,9 42,2
Kapital 10,0 24,8 12 5,7 16,3 129 99,0 1604 | 1716 | 176,7

Ukupno (ponude): | 184,7 | 1.561,1] 987,1 | 2.1049| 1.9445| 2.249,1| 1.997,8| 2.113,1| 2.260,9] 2.328,8

Ukupan broj medunarodnih ponuda povecao se sa 570,5 mlrd. $ u 1995. godini, na 5.909,7
mird. $ u 2007. godini, posle ¢ega dolazi do opadanja i postepenog oporavka, tako da je ista
ponuda HoV 2011. godine iznosila 5.765,5 mird. $. Od ukupnog iznosa (5.765,5 mird. $)
2011. godine, americki emitenti HoV ponudili su 2.328,8 mird. $ na medunarodnim trzistima,
u odnosu na 184,7 mlrd. $ 1995. godine.

2.2.3. Investicioni fondovi

Investicioni fondovi®” su profesionalno organizovane i vodene institucije koje mobiligu

(prikupljaju) i udruzuju kapital, a prikupljena sredstva ulazu u razli¢ite hartije od vrednosti i

% Quarterly Review: International Banking and Financial Market Development, Bank for International
Settlments, various issues. www.bis.org

®” Termin koji se esto koristi kao sinonim za investicioni fond je investiciona kompanija, s tim §to je
fond popularniji u svakodnevnom komuniciranju, mada je termin kompanija, po pravilu oficijelniji
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formiraju Zeljeni portfolio menadzmenta, koje im obezbeduje diversifikaciju rizika i
likvidnost.

Investicioni fondovi imaju specifican oblik aktive i pasive, koje pretezno Cine: korporativne
akcije, municipalne obveznice, komercijalni zapisi, korporativne obveznice i drzavne HoV,
Sto im stvara uslove za uspesno upravljanje razli¢itim rizicima. Kroz proces transformacije
sredstava, odnosno emisije udela malih denominacija i kupovine velikih paketa HoV,
investicioni fondovi dobijaju popust na koli¢inu, smanjuju brokerske provizije i kreiraju
diversifikovani portfolio HoV.

1. Osnovna obelezja investicionih fondova. Investicioni fondovi su popularni u gotovo svim
zemljama sveta. Najvise otvorenih i zatvorenih fondova potice iz SAD, i na njih otpada oko 2
od ukupno oko 23 mird. $ ukupne aktive kojom upravljaju investicioni fondovi u svetu 2011.
godine. Aktivu zajedni¢kih fondova u SAD <¢ine: domaéi fondovi akcija — 45 9%;
medunarodni fondovi akcija—10 %, fondovi trziSta novca—23 %, zatim slede fondovi
obveznica i likvidnosti.

Samo je u SAD do kraja 1997. godine postojalo 6.778 zajednickih fondova, s tendencijom
rasta. U 2006. godini, u SAD - a bilo je preko 8.117 razli¢itih investicionih fondova koji su
posedovali ukupnu aktivu od 10.396,5 mird. $, dakle vise od mnogih drugih vrsta
finansijskih institucija. No sa nastankom svetske finansijske krize 2007. doslo je i do pada

trzi$ne neto vrednosti aktive uzajamnih fondova na 9.601,1 mird. $.

2. Osnovne vrste investicionih fondova. Investicioni fondovi su strukturirani na dva nacina.
Preovladuju fondovi otvorenog tipa (mutual fonds), koji prodaju nove akcije investitorima
i otkupljuju akcije iz opticaja na zahtev bilo kada, po realnoj trzi$noj ceni, koja je kreirana
na osnovu vrednosti aktive fonda. Time se malim investitorima omogucava da ulazu u
diversifikovani portfolio finansijskih instrumenata.

Kod fondova zatvorenog tipa (closed — end funds) fiksni broj neotkupivih akcija prodaje
se u pocetnoj javnoj ponudi 1 njima se potom trguje kao obi¢nim akcijama samo na
sekundarnom trziStu (berzi) — nisu duzni da svoje akcije otkupljuju od investitora.
Trzisna cena tih akcija fluktuira u skladu sa vrednoscu aktive kojom fond raspolaze.

Najces¢e se akcijama zatvorenog fonda trguje uz diskont, tj. ispod NAV. Posebno

termin. U americkoj terminologiji mutuall fund je najrasprostraniji termin, ali se ne nalazi bilo gde u
zvani¢nim dokumentima SAD, te i ne moze da se koristi kao zvani¢ni termin, iako je stekao globalnu
kolokvijalnu popularnost.

Izvor:Zarki¢ Joksimovi¢, N., Upravljanje finansijama: osnove i principi, FON, Beograd, 2007, str. 166.
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populari investicioni fondovi zatvorenog tipa su fondovi nekretnina, tzv. REITs (Real
estate investment trusts), koji sredstva ulazu direktno u nekretnine ili hipotekarne
obveznice.

Tabela 2.13. Rast dugorocnih u odnosu na kratkorocne uzajamne investicione fondove,
1990 - 2011. godine, u mird. $

Panel a. Akcijski, obveznicki i likvidni uzajamni investicioni fondovi
1980. | 1990. 1999. 2000. 2002. 2004. 2007. 2008. 2011.

Vlasnistvo po
trzi$noj vrednosti 61,8 608,4 45385 | 44331 3.638,4 5.436,3 7.829,0 5.435,3 | 6.6674

Sektor 521 | 5116 | 28949 | 27043 | 22183 | 34176 | 48320 | 34426 | 42058
domacinstva

Nefinansijsko

korporativno 15 9,7 127,0 121,9 95,8 140,5 2175 143,3 160,2
poslovanje

Drzavne i lokal-

ne vlasti 00 19 334 30,8 243 27,5 345 29,8 39,5
Komercijalno 00 14 124 15,0 19,6 18,1 29,6 19,6 30,7
bankarstvo

Kreditne linije 0,0 30,7 25 2.2 35 3.1 2.1 2,0 15
Kompanije za

Zivotno 1,1 40,5 101,4 99,9 79,6 1196 1952 1254 | 1414
osiguranje

]E:r']‘:jagc: penziont | 74 78 | 10565 | 11317 | 9319 12782 | 18482 | 12295 | 15494

Drzavni i lokalni

vl Y100 0,0 140,9 178,3 167.4 2359 296,4 1811 | 2175

penzioni fondovi

Ostatak sveta 0,0 169,5 1490 98,0 1958 3735 2620 | 3214

Panel b. Uzajamni investicioni fondovi trzista novca

;’k'ﬁ‘\zna 764 | 4933 | 15796 | 18121 | 22239 | 18798 | 30331 | 3.757,3 | 3.363,0

gektor,. 643 | 3904 | 8160 9598 | 10717 | 9041 | 13466 | 15819 | 1.3589
omacinstva

Nefinansijsko

korporativno 70 197 1549 1914 3357 3243 564,1 6857 | 7001

poslovanje

EI‘ZC::; zaloznice | 6,7 40,7 49,4 61,3 69,2 86,6 91,9 85,7

Drzavnei 00 | 00 51,2 53.9 58,7 66,6 835 84,2 80,9

lokalne vlasti

Zivotne

osiguravajuce 1,9 18,1 1318 1423 159,8 120,7 226,6 2508 | 2566

kompanije

Privatni penzionl | 56 | 178 | 769 81,1 84,5 84,9 935 95,7 96,3

fondovi

DrZavni i lokalni

oenzioni fondovi | 00 2.8 11,8 13,2 155 11,6 16,2 18,8 18,7

Finansiranje 06 | 366 | 2832 309,9 4204 275,6 570,0 8787 | 7047

kompanija

Ostatak sveta 0,0 12 8.1 112 16,3 22.9 46,0 60,6 61,1

Poslovne aktivnosti investicionih fondova predodreduje i podelu fondova na dve osnovne

vrste: a) kratkoro¢ne (money market funds) i b) dugoroéne fondove (long — term funds).

a) Dugorocni fondovi na trziStu kapitala pretezno investiraju u akcije (vlasnicke HoV —

obi¢ne 1 preferencijalne akcije) i obveznice (dugovne HoV sa fiksnim prinosom i
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dospe¢em duzim od godinu dana — dugoro¢ne obveznice preduzeca i drzave, municipalne

obveznice, zaloZenice i dr.)

b) Kratkorocni fondovi na trziStu novca investiraju u kratkorocne obveznice, odnosno
oporezovane fondove trziSta noveca (MMMEF) i fondove oslobodene poreza (kao i druge
kratkoroéne HoV trziSta novca — treasury bills, ugovore o reotkupu — REPO, bankarske
certifikate — CDs, bankarske akcepte — BA i druge, s izvornim rokom dospeca kra¢im od
godinu dana). Tako je 2006. godine 65 % aktive svih uzajamnih investicionih fondova
¢inilo dugorocne fondove, a 35 % je bilo u uzajamnim investicionim fondovima trzista
novca. No posle finansijske krize i kolapsa cena akcija, aktiva u dugoro¢nim fondovima
se smanjila. Krajem 2008. godine dugorocni fondovi akcija i obveznica smanjeni su na
59,1 % od svih fondova, dok su fondovi trzista novca porasli na 40,9 %, da bi u periodu
2009-2011. godine (posle oporavka trzista akcija i relativnog prevazilazenja finansijske
krize), dugoro¢ni investicioni fondovi akcija i obveznica porasli i dostigli 66,5 %, a
fondovi trzista novca su pali na 33,5 %. Tabela 2.13.% prikazuje®® investiranje u
dugoro¢ne investicione fondove naspram krakoro¢nih investicionih fondova u SAD, u

periodu 1980 - 2011. godine, u mird. $.

3. Velicina, struktura i ciljevi investicionih fondova. Zajednic¢ki investicioni
fondovi pruzaju znacajne usluge ne samo korporacijama i drzavnim institucijama i
lokalnim vlastima (drzavnim investicioni fondovi), ve¢ 1 pojedina¢nim
investitorima koji zele da profitabilno investiraju svoja nov¢ana sredstva, uz
najnizi rizik.

Zbog svoje raznovrsnosti, menadzerskih sposobnosti i relativno visoke likvidnosti,
uzajamni zajednicki fondovi su u velikoj meri imali progresivan rast, sto prikazuju
tabele 2.14. i 2.15.”% i grafikon 2.3."

% |zvor: Federal Reserve Bulletin, Flow of Fund Accounts, various issues. www.federalreserve.gov i
proracun autora.

% Izvor: Kidwell, D. S., Peterson, R. L., Blackwell D.W., Financial Institutions, Markets and Money,
McGraw Hill, 2010, str. 704-711 i Investment Company Institute, 2010, Invesnstment Company Fact
Book (Washington, DC: Investment Company Institute, May, 2010) and Trends in mautal Fund Invest-
ing, various issues. www.ici.org

"0 Izvor: Invesment Company Institute, 2010. Invesment Company Fact Book (Washigton DC; Investment

Company Institute, may 2010.) i Trends in Mutual Fund Investing, varios issues, www.ici.org

L Jzvor: Madura, J., Financial Markets and Institutions, Thomas, South — Western, 2010, str. 652-655;
www.ici.org i Federal reserve Board, Flow of Fund Accounts, various years, www.federalreseve.orq i
proracun autora.
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Tabela 2.14. Rast investiconih fondova, 1940 — 2011. godine

Ukupna Bruto Otkupi Neto Racuni Broj
Godina | neto aktiva prodaja (umird. $) prodaja (uhiljad) | fondova
(umird. $) | (umird. $) ' (umird. $) '
1940. 0,5 N/A N/A N/A 296 68
1950. 2,5 0,3 0,3 0,2 939 98
1960. 17,0 0,8 0,8 13 4.898 161
1970. 47,6 3,0 3,0 1,6 10.690 361
1980. 134,8 216,1 216,1 31,3 12.088 564
1990. 1.065,2 1.470,8 1.470,8 94,0 61.948 3.079
1995. 2.811,3 3.314,9 3.314,9 285,7 131.219 5.725
2000. 6.964,6 10.586,6 10.586,6 522,8 244.706 8.155
2001. 6.974,9 12.242,3 12.242,3 623,9 248.701 8.305
2002. 6.390,4 13.038,8 13.038,8 157,0 251.125 8.244
2005. 8.904,8 13.648,4 13.648,4 394,1 275.479 7.975
20086. 10.396,5 16.752,2 16.752,2 657,4 288.596 8.117
2007. 11.999,5 22.353,7 22.353,7 1.117,4 292.624 8.024
2008. 9.601,1 25.846,5 25.846,5 619,7 292.499 8.022
20009. 11.126,4 20.681,9 20.681,9 0,0 270.949 7.691
2010. 11.459,7 21.301,4 21.198,0 103,4 279.077 7.883
2011. 11.803,5 21.940,5 21.621,9 318,6 284.658 8.088

Broj uzajamnih investicionih fondova povecao se sa 68 u 1940. godini na vise od

8.024 u 2007. godini. Samo za tri decenije, od 1980. godine, ukupna aktiva

zajednickih fondova je porasla vise od 88 puta, odnosno sa 0,4 mird. $ 1940.

godine, na 11.999,5 mird. $ u 2007. godini. Samo u Americi vise od 90 miliona

domacinstava ima akcije u jednom ili viSe zajednickih fondova.

Tabela 2.15. Broj zajednickih investiconih fondova, 1980 — 2011. godine

N . Oporezivi Neoporezivi
Godina Fonq_ow H|br|dn_| Fondo_w fgndovi foFrjldovi Ukupno
akcija | fondovi | obveznica
trzista novca | trzista novca
1980. 288 N/A 170 96 10 564
1990. 1.099 193 1.046 506 235 3.079
2000. 4.385 523 2.208 703 336 8.155
2002. 4,747 473 2.035 679 310 8.244
2004. 4.547 510 2.041 639 304 8.041
2007. 4.764 488 1.967 546 259 8.024
2008. 4.830 492 1.916 536 248 8.022
2009. 4.662 471 1.852 480 22 7.691
2010. 4,778 480 1.892 492 241 7.883
2011. 4.902 485 1.950 496 245 8.088

Takode, broj racuna u investicionim fondovima povecao se sa 296 hiljada 1940. na

292,6 miliona 2007. godine. No sa finansijskom krizom 2007. godine, doslo je do

kolapsa cena akcija i drugih HoV i neto aktive investicionih fondova.
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Grafikon 2.3. pokazuje progresivan rast broja i aktive zajednickih fondova, s obzirom na

to da je od 1980. do 2011. godine ukupna aktiva fondova povecana sa 134,8 na 11.803,5

mlrd. $ u vise od 8.088 razlicitih zajednickih investicionih fondova.

Na kraju 2008. ukupna aktiva je smanjena na 9.601,1 mird. $, a broj rauna na 264,5 mil.

Izmenjeni uslovi na finansijskom trzistu, uslovili su pad fondova akcija, a rast fondova trzista

novca.
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Grafikon 2.3. Rast zajednickih fondova, 1991 — 2011. godine

Medutim, sa postepenim oporavkom ekonomija u svetu, 2009 - 2011. godine dolazi do

ponovnog rasta neto aktive investiconih fondova, sa 11.126,4 na 11.459,7 mird. $,
odnosno na 11.803 mird. $ 2011. godine.
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Grafikon 2.4. Finansijska aktiva glavnih finansijskih posrednika, 1990, 2007,

i 2011. godine, u mird. $
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Na grafikonu 2.4.”® uo&avamo da su uzajamni investicioni fondovi (dugoroéni investicioni
fondovi—investicioni fondovi akcija i obveznica), prema veli¢ini ukupne aktive, veci od
osiguravajuc¢ih kompanija—(zivotno osiguranje), penzionih fondova, Stednih institucija 1

finansijskih kompanija, relativno manji od delatnosti komercijalnog bankarstva.

Dakle, investicioni fondovi su druga najvaznija grupacija finansijskih posrednika na
finansijskom trziStu, mereno prema veli¢ini aktive u SAD, ali 1 u ostatku sveta tokom

1990-2007. i od 2007—-2011. godine.

¢ Dobit i troskovi investicionih fondova. Dobit se ostvaraje na tri na¢ina. Prvo, oni mogu
da naplacuju svaki zaradeni prihod (dohodak) u obliku dividendi ili isplata kupona (prinosa)
na aktivu. Drugo, distribuiraju kapitalnu dobit koja je rezultat prodaje HoV unutar fonda, tj.
kada fond prodaje aktivu po ceni viSoj od izvorne kupovne cene. Trece, naknade vlasnicima
akcija se ostvaruju kroz povecanje cene akcija zajednickog fonda na trzistu. Povecanjem
trzi$ne vrednosti HoV iz fonda, povecava se neto vrednost aktive, te akcionari imaju Koristi

od prodaje akcija iz zajednickog fonda.

No, akcionari imaju i troskove. Menadzement zajednickog fonda naplacuje akcionarima
nadoknadu ili cenu za usluge koje im pruzaju (tj. upravljanje diversifikovanim portfoliom
HoV). Investitori zaracunavaju dve vrste nadoknada— prodajne i operativne troSkove
fonda. Ukupni trosak akcionara za investiranje u uzajamni investicioni fond je iznos
godisnjih troskova prodaje i ostalih zara¢unatih naknada, i obi¢no iznosi izmedu 1 i 2 %.
Velic¢ina troska od 2 % u datoj godini znaci da su akcionari napravili troskove koji

odrazavaju 2 % od neto vrednosti aktive fonda.

4. Bilans (aktiva i pasiva) dugorocnih fondova. Bilans stanja investicionih fondova
prikazan u tabeli 2.16,”® odrazava relativiu popularnost ulaganja u akcije i obveznice u

razli¢itim vremenskim periodima.

Distribucija dugoro¢nih investicionih fondova (akcija i obveznica) u periodu 2000 -
2007. godine, posledica je ulaganja u korporativne akcije do 2007.godine, koje su ¢inile
70 % ukupne dugoro¢ne aktive fondova, dok su drzavne HoV i municipalne obveznice,
odnosno instrumenti kreditnog trzista, sledeca kategorija popularne aktive — 27,2 % od

ukupne portfolio aktive.

2 |1zvor: Ibidem, str. 650-660, i proracun autora.
™ |zvor: Ibidem, str. 654-660), i proracun autora.
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U poredenju sa periodom 2008-2011. godine (posle finansijske krize), distribucija
aktive pokazuje da su akcije ¢inile samo 55,5 % u 2008, odnosno 59,4 % u 2011. godini
od ukupne portfolio aktive, a instrumenti kreditnog trzista 41, 5 % u 2008, odnosno 38,3
% u 2011. godini.

Takode, je doslo 1 do drasticnog pada finansijske aktive (pre pojave finansijske krize —
2007. godine) sa 7.829,0 mird. $ na 5.435, 3 mird $ u 2008. godini (visok nivo
finansijske krize), §to predstavlja smanjenje od 30,6 %. Sa relativnim oporavkom
ekonomije, doslo je i do ozivljavanja finansijskih trzista u svetu (2009 - 2011.godine), te
je finansijska aktiva dugoroénih fondova porasla sa 6.667,4 mird. $ u 2009. na 7.033,6
mird. $ u 2011. godini, gde prevladuju korporativne akcije sa 59,4 %. Sem toga, sa
svakim padom trzisne vrednosti akcija 2001. 1 2007. godine, dugoro¢ni fondovi su i svoj

holding drzavnih HoV i municipalnih obveznica smanjili na 17,6 %.

6. Distribucija aktive i rast zajednickih fondova. Distribuciju investiranja u navedene
dve osnovne vrste zajednickih fondova (dugoro¢ne — akcije i obveznice i1 kratkoro¢ne -

trziste novca) ilustruje grafikon 2.5.™

Tabela 2.16. Distribucija aktive u dugorocnim uzajamnim investicionim fondovima,

1990 - 2011. godine, u mlrd. $

Vrsta Proc. od
;i 1990.| 1995. | 2000. | 2005. 2007. 2008. 20009. 2011. | ukupno,
aktive 2011

Ukupna finan. | 608,4 | 1.852,8 | 4.434,6| 6.048,9| 7.829,0| 54353 | 6.667,4| 7.033,6| 100,0 %
aktiva
Repo 61 | 502 | 1064 | 1154 | 1322 | 1247 | 1347 | 1421 2.0
transakcije
Trziste kred. | 360,1| 771,3 | 1.097,8| 1.747,1| 2.203,1| 2.276,5| 2.551,7| 2.692,0| 383
instrumenta
HoV otvor. 285 | 50,2 | 1064 | 971 | 1141 | 516 | 624 | 658 0.9
trzista
HoV drzave | 111,1] 2053 | 123,7 | 1557 | 1792 | 1879 | 212,7 | 2244 3.2
Agencije 48,6 | 1099 | 2753 | 4834 | 5652 | 592,7 | 649,7 | 6854 98
Munic. HoV | 112,6| 210,2 | 2305 | 311,7 | 3722 | 389,6 | 460,0 | 4853 6,9
Korporativne | 59,3 | 1957 | 361,9 | 699,2 | 972,4 | 1.054,7| 1.1669| 1.231,0| 17,5
i strane HoV
;(‘z:ri?;’ra“"”e 233,2| 1.024,9 | 3.226,9| 4.175,7| 5.476,9| 3.014,1| 3.963,8| 4.181,8| 59,4
Raznaaktiva | 89 | 63 35 10,7 | 168 | 200 | 172 | 180 03

™ Izvor: Ibidem, str. 655-662.
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Zahvaljuju¢i savremenom nacinu trgovanja, institucionalni investitori  su
najdominantniji ucesnici na berzanskom trzistu, sve do pojave svetske finansijske

krize, 2007. godine i sa preko 70 % ukupnih finasijskih transakcija aktiva na berzi.

O Fondovi akcija, 5.583,9 mrd. $, ili
52,5%

B Fondovi trzi$ta novca, 3.563,8 mrd. $,
ili 33,5%
O Fondovi obveznica, 1.169,3 mrd.

Grafikon 2.5. Distribucija aktive u dugorocne i kratkorocne investicione fondove

Sem toga, grafikon 2.5.” pokazuje da fondovi akcija preovladuju, kada se meri trzisna
vrednost ukupne aktive zajednickih fondova, a zatim slede fondovi trziSta novca,

obveznica i hibridni fondovi.

Grafikon 2.6.” prikazuje rast broja zajednickih fondova akcija i obveznica u periodu

1978 — 2011. godine.
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Grafikon 2.6. Rast fondova akcija i obveznica, 1978 — 2011. godine

> 1zvor: Madura, J., Financial Markets and Institutions, Thomson, South Western, 2011, str. 660-662.
"8 Izvor: Ibidem 662-664, i proratun autora.
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Popularnost akcijskih fondova je rasla uglavnom usled ekspanzije trzista akcija,
1990-2000-ih, u odnosu na kratkoro¢ne hartije od vrednosti sa relativno niskim stopama
prinosa, sve do 2007. godine. Posle toga trziste investicionih fondova se oporavlja i
poprima obelezja trenda rasta, u periodu 2009—2011. godine.

Relevantan porast ulaganja u zajednicke fondove akcija u poredenju sa zajedni¢kim

fondovima obveznica, po osnovu vrednosti aktive, prikazuje grafikon 2.7.”

8.000 —
7.500 —
7.000 — Il Fondovi obveznica
6.500 —

il | Fondovi akcija
5.500 =
5.000 —
4.500 =

4.000 —
3.500 +

3.000 —
2.500 —
2.000 =
1.500 =
1.000 — -
500 — ——— -
1987

Ukupna aktiva (u mird. dolara)

0 —

1988 1989 1990. 1995. 1996. 1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2003. 2005. 2007. 2009. 2011

986.

Godina

Grafikon 2.7. Ulaganja u aktivu zajednickih fondova akcija i obveznica
Grafikon 2.8. prikazuje dekompoziciju prosecne finansijske aktive svih zajednickih fondova
prema vrstama aktive (finansijskim instrumentima). Obi¢ne akcije su nesumnjivo dominantan

deo aktive zajednickih fondova.

Preferencijalne
akcije;
118,03 mird $;
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Korporac.
akcije;
826,24 mird. $
7%

Gotovina;
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obveznice
vlade;
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Obicne 5%
akcije; Javne

8.970 mird $, obveznice;
76 % 590,2 mird. $;
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Grafikon 2.8. Dekompozicija prosecne aktive zajednickih fondova,
u 2011. godini, u mird. $

T 1zvor: Ibidem, str. 664 — 667.
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7. Osnovna obelezja hedz fondova. Hedz (zastitni) fondovi su poseban tip zajednickih
fondova sa aktivom koja se procenjuje na preko 2.200 mird. $ pre finansijske krize (do
2007. godine), kada je postojalo oko 11.000 hedz fondova u odnosu na oko 10.000
hedz fondova, u svetu, sa aktivom od 2.000 mird. $ u 2011. godini.

Uzajamni investicioni fondovi su za vreme finansijske krize imali pad investiranja,
prihoda i profita, a hedz fondovi su belezili prevashodno poveéanje profita, odnosno
prinosa na uloZena sredstva. Prose¢no, hedZ fondovi su izgubili 15,7 % prihoda u 2008.
godini, $to je bio i rekord losih performansi. No neki su prosli dobro; tako je jedan od
njih, Kensington Global Strategies Found, Kennth Griffin, zaradio 209,4 % u 2008.
godini, dok je S a P index u istoj godini ostvario gubitak od 37,0 %. No ve¢ 2009. S o P

je ostvario pozitivan rast 26,46 %.

Hedz fondovi zahtevaju ulaganje od najmanje 100.000 do 20 miliona $, a tipi¢no
minimalno investiranje iznosi 1 milion $. Tako je menadzment za dugoro¢ni kapital
zahtevao minimalno ulaganje od 10 miliona $. Mnogi od 10.000 hedz fondova u 2011.
godini su locirani van domicilne zemlje, negde na offshore, otuda i naziv Offshore
Hedge Funds, da bi izbegle kontrolne restrikcije i zakonska ograni¢enja (porez). Zemlje
u kojima su kreirani hedz fondovi su: Kajmanska ostrva, Bermude, Dubaji i
Luksemburg. Na primer, na Kajmanskim ostrvima je locirano oko 75 % najvecih hedz

fondova (po veli¢ini aktive).

8. Zajednicki fondovi trzista novca. U strukturi zajednic¢kih fondova znacajno mesto
zauzimaju (a S$to je rezultat procesa finansijskih inovacija i finansijske krize) zajednicki
fondovi trzista novca (Money Market Mutal Funds - MMMF). Ova vrsta zajednickih
fondova investira u kratkorocne dugovne instrumente (trziSte novca) veoma visokog

kvaliteta.

Distribucija aktiva u zajedni¢kim fondovima trzista novca u SAD, ali i u svetu, u periodu
1980-2011. godine bila je usmerena u kratkoro¢ne finansijske instrumente — 2.727,1 mird.
3, ili prosecno 81 % od ukupne aktive, $to ilustruje grafikon 2.9. Karakteristi¢no je da u
prvom kvartalu 2011. godine, zajednicki fondovi trzista novca drze vise od treéine vrednosti

aktiva svih zajednickih fondova. Stoga MMMF-ovi imaju vaznu ulogu u ekonomiji.

Grafikon 2.9. prikazuje porast aktive fondava trzista novca, tokom 1984-2011. godine. Kako

ulagaci povecavaju svoje investicije u fondove trZista novca, raste i vrednost aktive. Kada su
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losi ekonomski uslovi, ulaganja u fondove trziSta novca imaju tendenciju rasta, buduci da
investitori postaju svesniji rizika ulaganja u akcije i obveznice. Strukturu aktive fondova

trzista novca, ilustruju grafikon 2.10.”% i tabela 2.17.”

[J Ukupno MMMF
[ oporezivi MMMF
[ MMMF izuzeti od poreza

Ukupna aktiva (u mird. dolara)

1984. 1985, 1986. 1987. 1988. 1989. 1990. 1995, 1996. 1997. 1998. 1999, 2000. 2001, 2003. 2005. 2007. 2009. 2011.
Godina

Grafikon 2.9. Rast aktive zajednickih fondova trzista novca,
1984 - 2011. godine, u mird. $

Instrumenti trziSta kredita preovladuju—64,4 %, gde najvece ucesce imaju: HoV
agencija-18,9 %, HoV otvorenog trzista—15,3 % i trezorskii zapisi—12,7 %, dok od
ostalih instrumenta MMMF preovladuje ro¢ni i $tedni depoziti (16,2 %) i repo
transakcije (15,9 %) i druge hartije od vrednosti.

Svaki od fondova trziSta novca je obi¢no viSe orijentisan na odredenu aktivu koja
predstavlja njegov preovladujuc¢i deo. Tokom recesije i finansijske krize (2001. i
2007), udeo drzavnih HoV u fondovima trziSta novca obi¢no raste, a udeo rizi¢nijih

HoV se smanjuje.

8 1zvor: Madura, J., Financial Markets and Institutions, Thomson South — Western, 2011, str. 670-678.
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¢ Rokovi dospeca fondova trZista novca uslovljeni su proseénim dospe¢em pojedinih
HoV koje ¢ine aktivu, mereno prema njihovoj relativnoj vrednosti. Tokom 1980-ih,
prose¢no dospece aktive fondova trziSta novca na najrazvijenijim finansijskim trzistima u

svetu, posebno u Americi, bilo je oko 50 dana, a danas se zadrzalo na nivou od 40 do 60 dana.

¢ Rizici fondova trzista novca. Sa aspekta investitora, fondovi trziSta novca obi¢no imaju
nizak nivo kreditnog rizika. Postoji zabrinutost da ekonomski prestanak aktivnosti moze
prouzrokovati Ceste nenaplativosti komercijalnih papira, ili da nekoliko bankarskih greSaka
u sprovodenju strategije moze da stvori probleme u evro-dolarskim sporazumima
depozitnih i bankarskih oodbrenja. Ipak, ovi instrumenti, zbog kratkih rokova dospeca
imaju relativno mali kreditni rizik.

Tabela 2.17. Distribucija aktive u zajednickim fondovima trzista novca,
1990 — 2011. godine, u mird. $

Proc. od
Aktiva 1990. | 1995. | 2000. | 2005. | 2007. | 2008. | 2009. | 2011. | ukupno
2011.
Ukupna
finansijska | 493,3 | 7453 | 1.812,1 | 2.006,9 | 3.033,1 | 3.757,3 | 3.363,0 | 3.564,8 | 100,0 %
aktiva
Strani depoziti | 26,7 | 19,7 91,1 94,7 | 127,3 129,3 | 103,65 1105 3,1
Tekucidepozit | 415 | 35 | 22 | 09| 19 | 75 | 42| 35 | o1
i valuta
Rocniistedni | o) g | 5p3 | 1424 | 1830| 2707 | 3552 | 5446| 5775| 162
depoziti
Sporazum o
reotkupu — 58,2 | 87,8 | 183,0 | 346,0| 6059 | 542,4 | 4950| 5614 | 147
REPO
Instrumenti 371,3 | 5455 | 1.290,9| 1.340.8| 1.936,4| 2.675.0| 2.163,8 2.2957| 64,4
trziSta kredita
HoV
otvorenog | 204,0 | 2355 | 608,6 | 4922 | 6746 | 6185 | 513,6 | 351,2 | 153
trziSta
Trezor 449 | 70,0 | 90,4 88,6 | 1781 | 577,7 | 4264 | 2913 | 12,7
Agencije 36,4 | 90,8 | 1852 | 160,1 | 2359 | 756,2 | 6357 | 4339 | 189
M”m\p/a'“e 84,0 | 1277 | 2447 | 3367 | 4710 | 4946 | 4206 | 2869 | 125
Korporativne i
strane 20 | 21,5 | 161,9 | 2632 | 376,8 | 228,0 | 168,1 | 114,7 5,0
obveznice
Ostala aktiva 40 43,4 102,5 43,3 90,9 47,9 51,7 34,4 15

Iako se osobina kratkog roka dospe¢a ponekad smatra predno$¢u, ona moze da izazove pad
prinosa fondova trzista novca, usled smanjenje kamatnih stopa na trziStu. Zato neki

investitori ulazu u fond trziSta novca kojim upravljanja investiciona kompanija koja

™ 1zvor: Federal Reserve Board, Flow of Fund Accounts, various issues, www.federalreserve.gov
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istovremeno nudi i ulaganja u zajednicki fond obveznica. Kada se ocekuje da ¢e kamatna
stopa opadati, udeo investicionih fondova moze biti, na zahtev investitora, preusmeren iz

fonda trziSta novca u zajedni¢ke fondove obveznica, 1 obrnuto.

¢ Prema Zakonu o hartijama od vrednosti (SEC), investicione kompanije za HoV i
investicione banke moraju da obezbede potpunu informaciju o svakom fondu trzista novca

koji nude, sa stanovista regulative i oporezivanja fondova trzista novca.

Zarade svakog fonda se uglavnom prenose na vlasnike HoV u obliku isplate kamate, ili

konvertovanja u dodatne hartije od vrednosti.

Ako fond vrsi raspodelu bar 90 % svojih neto zarada na vlasnike hartija od vrednosti, fond

se ne oporezuje. Regulativa ne dozvoljava duplo oporezivanje.

Korporativne i strane

obveznice;
114,7 mird. §; Ostala aktiva;
5% 167,5 mlrd. $;
Municipalne obveznice; 4,7% Repo transakeiie:
286,]92n51};d. $; g “\ /‘/ gél mlr&. $:J '
50 % I 14,7%

Roc¢ni i $tedni depoziti;
577,5 mird. $;
16,2%

HoV (Agencije);
433,9 mlrd. $;
18,9%

Instrumenti

. trzista kredita; H Trezorski zapisi;
2.295,7 mlrd. $; / — 291,3 mlrd. $;
12,7%

64,4% HoV otvorenog trzista;
351,2 mird. $;
15,3%

Grafikon 2.10. Struktura aktive fondova trzista novea u 2011. godini, u mlrd. $
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Poglavlje 3
STRATEGIJA KAO KOMPONENTA
UPRAVLJANJA RIZICIMA

3.1. Uloga i znacaj finansijske strategije

Strategija podrazumeva izbor pravaca, metoda i instrumenta za realizaciju misije, vizije
i poslovnih ciljeva finansijskih institucija sa stanovista upravljanja rizicima. Strategija
ukljucuje Sirok spektar poslovnih odluka sa dugorocnim 1 vrlo opipljivim
konsekvencama, pogotovo §to upravljanje rizicima ne obeshrabruje proces preuzimanja
rizika. Ona obezbeduje informacije korisne u procesu preuzimanja i izraunavanja

rizika.

Strategijom se definiSe odnos prema okruzenju, strukutura poslovnog okruzenja i
portofolija kompetentnosti, ponasanje prema konkurenciji, kvantitativne i kvantitativne
metode i brzinu pravca delovanja na razne vrste rizika i pozeljni nivo i vrstu

fleksibilnosti.

S obzirom na to da se strategija upravljanja rizicima ostvaruje u dinami¢nom, Cesto u
konfliktnom ambijentu, ona podrazumeva uvaZzavanje konfliktnih sistuacija 1 pripremu
plana ueS¢a u njima, kao i pravovremenu spoznaju opSteg okruzenja i mogucnost FI
(depozitne i nedepozitne) da iste iskoristi, odnosno amortizuje negativne tendencije u
upravljanju rizicima. Sem toga, strategija treba da poveze ciljeve FI sa interesima internih 1
eksternih stejkholdera, odnosno poznavanje njihovih interesa, izvore njihove shage i uticija

na profitabilnost poslovanja FI.

Stoga je osnovna uloga strategije kao komponente upravljanja rizicima da iznade
optimalni odnos izmedu prinosa i rizika, sa stanovisSta raspoloZivih resursa i drugih
kompetentnosti FI, odnosno da iznade najbolje nacine za ostvarivanje misije i ciljeva FI,
definisanje preuzetih ciljeva od strane Fl, uvazavaju¢i pri tome principe upravljanja
rizicima, definisanje kapaciteta rizika, sklonosti rizicima i profil rizika FI. Sem toga,
strategija predodreduje aspekt strukture upravljanja rizicima, kao 1 klju¢ne i1 adekvatne

ciljeve upravljanja rizicima u FlI.



Strategije upravljanja rizicima u FI - 11 DEO

Strategija upravljanja rizicima i permanentna kontrola rizika su sastavni deo poslovanja
FI, koja ima izmedu ostalog za cilj da obezbedi uvecanje kapitala za stejkholdere.
Obezbedivanje Zeljenog nivoa prinosa za akcionare zavisi od meduodnosa prinosa i
rizika, kako u okviru dnevnih poslovnih operacija, tako i na nivou strategije upravljanja
rizicima. Da bi Fl ostvarile svoje planirane ciljeve, one u okviru svoje strategije
razvijaju sveukupni strateSki pravac, prepoznavajuéi pri tome fundamentalne stavove
prema rizicima 1 upravljanju rizicima, na osnovu finansijskih izvestaja, poslovnih

ciljeva i ciljne novostvorene vrednosti za akcionare.

S obzirom na to da se FI razlikuju po rizicnom profilu, kadrovskoj strukturi,
raspolozivoj infrastrukturi, vrednosnoj i profesionalnoj kulturi, svaka kreira svoje

modele i definiSe svoju strategiju upravljanja rizicima.

1. Poslovni ciljevi. Da bi odrzale kontinuitet svojih osnovnih funkcija, banke, na
primer, moraju da razumeju prirodu i ciljeve upravljanja rizicima. To je prvi i osnovni
uslov za kreiranje strategije upravljanja rizicima, koja podrazumeva:®° «- ciljni rizi¢ni
profil FI i ocekivane benefite od upravljanja rizicima, - odgovorajaci organizacioni
pristup upravljanju rizicima i - politiku i procedure upravljanja rizicima.

Rezultat ovog procesa je kreiranje dokumenata, odnosno stretegije upravljanja rizicima
u FI. U ovako definisanoj strategiji postavljaju se osnove na kojima FI izgraduju svoju
kulturu rizika, terminologiju, politike i procedure u odnosu na upravljanje rizicima,

uzimajuci u obzir postojece regulative i medunarodnu praksu.

2. Osnovna funkcija upravljanja rizicima. Funkcija upravljanja rizicima u FI ¢ini
okosnicu sveobuhvatnog sistema upravljanja FIl. Savremeni koncept ove funkcije

objedinjuje finansijske i nefinansijske rizike.

Finansijski rizici u Fl, kao prirodni pratilac njenih aktivnosti, ve¢ su dugi niz godina
predmet pazljivog pracenja, merenja i kontrole. Medutim, sve izrazeniji napori koje u
poslednjoj deceniji ulaZze savremena finansijska industrija na identifikaciji i upravljanju
nefinansijskim rizicima, u koje spadaju pre svega operativni i drugi rizici, inicirali su
Spoznaje o veli¢ini i prisustvu ovih rizika u poslovnim aktivnosti FI, ali i ¢injenica da je

razvoj savremenih tehnologija za ublazavanje izloZenosti prema finansijskim rizicima,

8 |zvor: Chaudhri, S., Griffiths, R, How to Aroid Another Failure of Risk Management, The Times,
March 9, 2009, str. 10 — 13.
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otvorio prostor za rast nefinansijskih rizika. Razlog je svakako u raznolikosti same
prirode nefinansijskih rizika koje pokriva sve interne i eksterne uzroke prekida
poslovanja FI, kao 1 nemoguc¢nost potpunog predvidenja veliCine sveukupnog
finansijskog udara na FI, koji uslozava ili onemogucava postojanje sistemskog 1
konkretnog sistema merenja i regulacije. Ovo tim pre, S§to su neki nefinansijski rizici
(operativni) marljivi (kao $to su prevare, podvale ili padovi IKT), dok se drugi ne mogu
nikako smestiti u okvire kvantitativne analize, zbog svojih specifi¢nosti ili da su
dovoljno povezani sa drugim dogadajima ili zbog nedostatka istorijskih podataka

vezanih za nepredvidive dogadaje.®

U strategiji upravljanja rizicima dominantno mesto ima bord direktora, koji treba da
bude svestan svoje odgovornosti u identifikaciji i upravljanju raznim finansijskim i
nefinansijskim rizicima u Fl, posebno njhovih glavnih aspekata ispoljavanja, imajuci u

vidu da su rizici zasebna vrsta aktivnosti kojima se mora i zasebno upravljati.

U tom kontekstu, bord direktor treba da odobri Okvir za upravljanje rizicima na nivou
FI, zatim da periodi¢no vr$i njegovu reviziju i superviziju, s obzirom na to da on
predstavlja okosnicu upravljanja svim vrstama rizika. Dakle, strategija se zashiva na
opsteprihvacenoj tezi postojanja rizika a oslanja se ne principe koji omogocuvaju
identifikaciju, procenu, merenje i kontrolu / ublazavanje rizika. Istovremeno, bord
direktora (izvrsni odbor) treba da se uveri da je Okvir predmet efikasne i sveobuhvatne

interne revizije, koja je nezavisna i kompetentna.

Slede¢i hijerahijski nivo Cini stariji menadzment, Koji je odgovoran za konzistentnu
primenu Okvira za upravljanje rizicima na svim nivoima u Fl, a koji je odobrio bord
direktora. Stariji menadZzement je odgovoran za razvoj politike, procesa i procedura za
upravljanje rizicima u svim FI, bilo da je re¢ o finansijskim proizvodima, uslugama i
aktivnostima, ili porcesima i funkcionisanju sistema FI.

Detaljnu 1 jasnu razradu odgovornosti borda direktora i starijeg menadzmenta, u vidu
preporuka, daje Bazelski komitet za bankarsku superviziju u dokumentu pod nazivom:

Dobra praksa za upravljanje i superviziju rizicima.®? Reg je o deset principa u kojima

81 Dimitris, N. C., Operational Risk Control with Basel 11, Elsevier Butterworth-Heinemann, Linacre

House, Jordan Hill, Oxford, 2009, str. 18-20.

Basel Committee on Banking Supervision, Risk Management Group, Sound Practices for the
Management and Supervision of Operational Risk, Bank for Internatonal Settlements, Basel, February
2003, http://www.bis.org/
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su sazeti rezulatati najbolje bankarske prakse u upravljanju rizicima. Istovremeno, oni
su 1 razrada opstih standarda iz Bazelskog sporazuma Il i Ill, koje Bazelski komitet
preporucUje kao opSte kriterijume za pristup banaka sofisticiranijim metodama za

merenje rizika.

Ako je ustanovljena funkcija glavnog menadzera za rizik, onda je on c¢lan borda
direktora ili starijeg menadzmenta. Odgovoran je za primenu politike upravljanja
rizicima koju je usvojio bord direktora, ali radi i na drugim vaznim poslovima, kao

organizator ili odgovorno lice, kao §to su:

* donosi vazne odluke u odnosu na strategiju upravljanja rizicima ili alokaciju

ekonomskog kapitala po osnovu izlozenosti FI riziku;

* podrzava vazne projekte koji unapreduju metodoloske pristupe upravljanja rizicima
(izbor modela kalkulacije kapitalnih troskova, formiranje internih baza podataka, baze

klju¢nih indikatora rizika) 1

* koordinira rad izmedu organizacionih delova, usaglasava izradu analize trendova, a

radi 1 na utvrdivanju nivoa integrisanosti i agregacije rizika na nivou FIL.

Glavni menadzer za rizike izveStava glavnog rukovodioca za upravljanje rizicima na

nivou FI.

Menadzeri linija poslovanja su odgovorni za operativnu primenu strategije upravljanja
finansijskim i nefinansijskim rizicima u FI. Njihova odgovornost za rizik je u donoSenju
dnevnih odluka koje se odnose na poslovanje sa svim klijentima, operativne procese i

tehnologiju, upravljanje kadrovima i eksternim izlozenostima.

S obzirom na to da se gotovo svi rizici (finansijski i nefinansijski) u FI materijalizuju
upravo unutar linija poslovanja, to su linijski menadzeri obavezni da prate rast
izlozenosti rizicima i da, U okviru svojih nadleznosti, daju preporuke u vezi s tim. U tom
smislu, oni su i koordinatori izmedu linija poslovanja a ujedno su odgovorni i za nadzor,

kao $to su poslovne jedinice za kontrolu rizika (risk controlling).

Znacaj linijskog aspekta rukovodenja je u neposrednom pracenju i kontroli sveukupnih
rizika po uzrocima, izvorima, ucestolosti 1 veli¢ini gubitaka u svakodnevnim

operativnim aktivnostima. Korporativna funkcija u okviru svoje delatnosti ima

104



Strategija kao komponenta upravljanja rizicima

standarde i aktivnosti koje prevazilize nivo linija poslovanja. Ona moze da omoguci
donosenje odluka koje imaju uporiste u analizi rizika i trendova na nivou Fl, koji uz
koris¢enje podataka iz eksterenih baza, omoguc¢uju razmenu iskustva i najbolje prakse,
odredivanje repernih (grani¢nih) veli¢ina, a predstavljaju osnovu za kalkulaciju
kapitalnih troSkova i1 konsolidovano izvesStavanje starijeg menadzmenta. Ovim se
postize celishodnost u primeni strategije upravljanja rizicima na nivou FI, buduéi da se
oslanjaju na upravljacku strukturu, a deo su globalnog koncepta strategije upravljanja
ukupnim rizicnim profilom banke. Sem toga, model okvira za upravljanje rizicima na
nivou FI omogucava realizaciju funkcionalne povezanosti njegovih faza — vezu izmedu
strategije i procesa, odnosno dnevnog upravljanja rizicima. Dakle, re¢ je o upravljackim

tokovima u dva nivoa:

a) od navise nanize (top — down), zarad komunikacije koju stariji menadzment ostvaruje
sa izvr$nim, 0dnosno operativnim strukturama i
b) od nanize navise (down — top), u smislu povratnih informacija o rezultatima dnevnih

odluka menadzera linija poslovanja.

Sprovodenje strategije upravljanja rizicima definiSe se korporativnim politikama. One
predstavljaju set utvrdenih normi / standarda kojima je obuhvacen pristup Ssvim rizicima

na nivou FI i njenih oraganizacionih delova.®

Globalna strategija korporativnih politika za upravljanje rizicima prevazilazi staticne,
odnosno standardne forme i sadrzaje, tj. uvek se menja i modelira u skladu sa
specifiénim rizi¢nim profilom FI, strategijom njenog razvoja na planu upravljanja svim
rizicima, veli¢inom 1 organizacionom strukturom. U osnovi, moguc¢i segmenti njene
strukture su sledeci:

* skup mera, procedura i postupaka za realizaciju definisanih ciljeva u oblasti
upravljanja rizicima (definisanje prioritetnih aktivnosti u oblasti upravljanja rizicima u
FI, ukljucujuci obim i nacin na koji ¢e se rizici transferisati van FI, zatim odredivanje
pristupa svake FI procesu identifikacije, samoprocenjivanju, monitoringu i kontroli,
odnosno ublaZavanju izloZenosti ovim rizicima, primena odgovarajueg modela za
kalkulaciju ekonomskog kapitala), kao i osvrt na sveobuhvatnost Okvira za upravljanje

rizicima;

8 1zvor: http://www.bis.org
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* mere za unapredenje ogranizacione i kadrovske, odnosno upravljacke strukture,

kontrolne funkcije u FI, planu obezbedenja konzistentne primene utvrdenih standarda i
alata na svim nivoima unutar sistema banke i

* mere na planu unapredenja i izgradnje poslovne kulture, odnosno ponasanja
rukovodeéeg kadra i upravnog odbora u odnosu na izlozenost FI rizicima i internu
kontrolnu funkciju u banci, kao i mere za unapredenje alata i sistema izveStavanja,

uzimajuci u obzir procenu ocekivanih rezultata.

3.2. Strategija finansijskih institucija, poslovnih jedinica

I funkcionalna strategija

S obzirom na to da se od strategije finansijskih institucija ocekuje da obezbede
najpovoljnije uslove za ostvarivanje ciljeva banaka u dinami¢nom okruzenju,
protkanom konfliktima, sasvim je logi¢no da ona ukljucuje veliki broj procedura,
metoda i instrumenta koji ¢e da se koriste zavisno od ciljeva i okolnosti (finansijski
derivati i intervencije drzave). Sem toga, strategija je predodredena dostignutim nivom
razvoja, stepenom diversfikacije 1 decentralizacije upravljanja FI. Ovo je razlog vise, da
imamo i razlicite vrste strategijskih solucija, pobuda i izbora, a time i viSe zasebnih

strategija.

Budu¢i da svaka vrsta strategije ima svoje specificnosti 1 fokus delovanja, bitno je
definisati faktore egzistencije (odrzivosti) i puteve ostvarivanja strategijskih ciljeva u
datom poslovnom okruzenju, §to sa sobom nosi pe€at obelezja sposobnosti i poslovne
aspiracije top menadzmenta doti¢ne FI. Naime, razli¢iti uslovi poslovanja generiSu
Sanse, moguénosti, pretnje i opasnosti, odnosno strategijske situacije za koje
menadzment FI treba da pripremi plan reagovanja i donoSenja efikasnih odluka. Stoga
je dosta tesko definisati kriterijume za kategorizaciju strategija FI. U tom smislu, u
literaturi 1 poslovnoj praksi se pojavljuju razli¢iti, manje ili viSe prepoznatljivi pristupi
identifikovanja i razvrstavanje strategija. U ovom radu se opredeljujemo za strategiju

obuhvata,®* koja, izmedu ostalog, podrazumeva:

a) strategiju na nivou FI (banke ili preduzec¢a — Corporate — level strategy);

8 Izvor: Hempel, G.H., Simonsen, D.G., Bank Management, John Wiley o Sons, New York, 2006,
str. 16-20.
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b) strategiju za poslovne jedinice (linije — Bussines level strategy) i
c) strategiju za nivo poslovnih funkcija (Functional level).

Navedena podela strategija je predodredena stepenom, odnosno hijearhijskim nivom na
koji se odnosi strategija. Obicno se koristi u velikim, sloZzenim i diversifikovanim FI,
odnosno bankama, sa izrazenim stepenom decentralizacije upravljanja i odlucivanja. To
namece potrebu da se definisu posebne strategije za nivo poslovnih podrucja (programa,
delatnosti, linija poslovanja i sl.), koje se obi¢no organizuju kao strategijske poslovne
jedinice).

a) Strategija za nivo Fl podrazumeva donoSenje bazicnih odluka iz domena
optimiziranja strukture poslovnog profila FI, odnosno mix—a poslovnih delatnosti
(programa, delatnosti, diversfikacije), mix—a trzista i IKT, kao i nacina njihovog
usvajanja i primene. Ovom strategijom se opredeljuje stepen diversfikacije, metode
rasta (interni merdzeri, akvizicije, spajanje i konglamerati), kao i upravljanje u

kriznim situacijama, posebno kada su izrazeni neocekivani ekstremni gubici.

b) Strategija poslovnih jedinica (linija) odnosi se na samostalne biznis celine koje
mogu da obezbede konkurentske pozicije tog dela FI u odnosu uze ili $ire okruZenje.
Obicno se pokuSava sa primenom tri genericke strategije koje je uveo M. Porter:

vodstvo u troSkovima, diferenciranje i trziSno fokusiranje.

c) Strategija za relevatne poslovne funkcije, ili funkcionalna strategija, zasnovana je
na poslovnim funkcijama, kao §to su: marketing finansijskih usluga i proizvoda,
menadzment marketinga, istrazivanje i razvoj, oblici finansiranja, organizaciono —

kadrovska struktura, itd.

Ovim strategijama mogu da se ostvare aktivnosti svake poslovne jedinice u okviru
datog portfolija delatnosti i prihva¢enog stila upravljanja svim rizicima, da bi se
ostvario optimalni odnos izmedu prinosa i rizika, odnosno ostvarili strategijski

ciljevi — zadovoljavanje interesa stejkholdera.

Izmedu strateSke orijentacije FI i njene zelje da identifikuje, kontroliSe i preuzme
rizike i njima upravlja, postoji visok stepen meduzavisnosti i povezanosti. U tom
smislu, osnovne komponente upravljanja finansijskim i nefinansijskim rizicima u FI,

uglavnom su sli¢ne 1 meduzavisne. No banke se razlikuju po rizicnom profilu,

107



Strategije upravljanja rizicima u FI - 11 DEO

raspolozivoj infrastrukturi i profesionalnoj korporativnoj kulturi. Upravo zato svaka
FI, odnosno banka definiSe svoju strategiju upravljanja rizicima, koja bi trebalo da

sve zaposlene orijentiSe prema bitnim ciljevima procesa upravljanja rizicima.

Strategija upravljanja rizicima u FI se prenosi u nadleznost odbora za upravljanje
rizicima pri upravnom odboru, kao i na direktora ili menadzera funkcije upravljanja
rizicima. U svakom slu¢aju, adekvatan i usaglasen Okvir za identifikaciju, merenje,
monitoring i kontrolu rizika, treba da bude dokumentovan od strane menadzera
strukture za upravljanje rizicima, stvaraju¢i tako uslove za doslednu primenu
strategije, politika 1 procedura duz svih poslovnih jedinica (linija) koji treba da

preuzmu rizik FI.

Okvir upravljanja rizicima u FI treba kriticki ocenjivati i prilagodavati u skladu sa
sveukupnim profilom rizika i sklonosti riziku od strane FI, kao i sa postoje¢om
(validnom) internom i eksternom regulativom. U tom smislu funkcija upravljanja
rizicima u Fl pokriva sve izvore materijalno tretiranog rizika u svim portfolijima i
poslovnim operacijama, s tim da se pri tome sprovodi adekvatan nadzor duz svih

poslovnih jedinica, odnosno linija.

Sa stanoviSta organizacione strukture, strategija upravljanja rizicima obuhvata tri

linije preuzimanja rizika:

- poslovne jedinice (linije) koje preuzimaju rizik — prvi nivo, odgovorne za
identifikaciju, procenu i minimiziranje rizika u odnosu na dati nivo korisnosti,

odnosno prinosa;

- funkcija upravljanja rizicima — drugi nivo, odgovorna za identifikovanje,
monitoring, kontrolu i kvantifikovanje rizika, zatim za kreiranje metodlogije i
mehanizma za upravljanje rizicima, kordinaciju i pomo¢ u smislu merenja
preformansi poslovnih jedinica (linija prilagodena za rizik, kao i dostavljanje

izvesStaja odgovaraju¢im nivoima, uz predlog mera za ublazavanje rizika);

- interna revizija — treé¢i nivo, koja obezbeduje nezavisnu ocenu upravljanja

rizicima na nivou Fl.

Strategija upravljanja rizicima u finansijskim institucijama predodreduje analitic¢ki

Okvir upravljanja rizicima, koji obuhvata sve rizike (finansijske i nefinansijske)
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kojima se FI izlaze, definisanje sklonosti ka prihvatanju odredenih rizika (risk
appetite), odredivanje kapaciteta i profila prihvatljivih rizika, definisanje obima
rizika kojima treba upravljati, procese, procedure koje se pri tome primenjuju, kao i
sve ostale poslovne segmente i pojedince koji ucestvuju u kreiranju strategije,
odnosno Okvira za upravljanje rizicima. Sem toga, obuhvata sposobnosti, znanja,
vestine, alate i metodologiju za upravljanje rizicima, kreiran sistem interne kontrole,
savremenu informaticku podrSku, adekvatnost kapitala, kao i ureden sistem
izveStavanja, §to ilustruje slika 3.1.% U ovako definisanoj strategiji, Okvir
upravljanja rizicima treba da bude sveobuhvatan sa stanovis$ta organizacione i
upravljacke strukture, a posebno da bude fleksibilan da bi u svakoj situaciji mogao

da se prilagodi bilo kojoj promeni poslovnih ciljeva, aktivnosti i planova.

U tom smislu, model adekvatne i efeketivne strategije upravljanja rizicima u FlI

(depozitnim i nedepozitnim) podrazumeva:

a) precizno definisane upravljacke politike i procedura koje obuhvataju
identifikaciju i procenu rizika, prihvatanje, merenje, monitoring, izveStavanje i
kontrolu rizika;

b) efikasno osmisljenu organizacionu strukturu sa precizno definisanim ulogama i
odgovornostima pojedinaca zaduzenih za preuzimanje i upravljanje rizicima. Sem
toga, FI bi, osim poslovnih jedinica (linija) za upravljanje razli¢itim vrstama rizika,
trebalo da oforme posebno telo koje bi nadgledalo sveukupni rizik menadzmenta
unutar FI. Tako formirano telo moze da bude u formi odvojene funkcije za
upravljanje rizicima (Risk management function). Osim ove funkcije, veliki broj FI
za upravljanje rizicima obi¢no ima i odbor za upravljanje rizicima (Board Risk
Management Committe—-BRMC) pri upravnom odboru. Treba naglasiti da struktura
FI treba da bude tako postavljena da u svakom trenutku obezbeduje efikasan
monitoring i kontrolu nad rizicima koji su prihvaceni. Zaposleni, odgovorni za
ocenu 1 analizu rizika (procena i ocena rizika, interna revizija, uskladenost
poslovanja sa regulativom i sl.), ili kontrolu internog rejtinga sistema, treba da budu
nezavisni od poslovnih jedinica (linija) koje preuzimaju rizik, s tim i da izveStavaju

upravni odbor ili viSe rukovodstvo o svim pojavnim oblicima rizika.

% The Financial Services Authority (FSA), DP09 / 2: A regulatory response to the global banking crisis,
http://www.fsa.gov.uk/pubs//discussion/dp09_02.pdf
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Slika 3.1. Analiticki okvir strategije upravljanja finansijskim i nefinansijskim rizicima
u finansijskim institucijama
¢) efikasan upravljacki infomacioni sistem (MIS) treba da obezbedi nesmetani tok
informacija od operativnog nivoa do vrha menadZmenta, kao i sistem koji bi
efikasno delovao u sluc¢aju nepredvidenih dogadaja. U takvim slucajevima treba da

postoji posebna procedura primene mera koje bi analizirale ta odstupanja i

d) efikasan mehanizam koji ¢e da omoguéi kontinuiranu ocenu sistema, politika i

procedura za upravljanje rizicima, kao i procedura za prihvatanje promena.

Strategija upravljanja rizicima stvara uslove za efikasno upravljanje svim rizicima. Ovo
tim pre, $to samo jedna finansijska transakcija moze da prouzrokuje vise vrsta rizika,
odnosno jedna vrsta rizika moze da inicira druge rizike. S obzirom na to da inerakcija
razli¢itih rizika moZe prouzrokovati smanjenje ili povecanje rizika, strategija
upravljanja rizicima obi¢no prepoznaje i na odredeni nacin izrazava interakciju svih
poslovnih aktivnosti. Dakle, pri upravljanju i analizi rizika, primenjena strategija pruza
menadzmentu jasan stav prema rizicima kojima je FI izlozena. Da bismo uspe$no
sprovodili strategiju upravljanja rizicima FI mora da raspolaZze sa odgovoraju¢om
organizacionom strukturom koja omogucava efektivno pra¢enje meduzavisnosti rizika
na svim nivoima FI. Drugim refima, sve poslovne linije (jedinice) su podjednako

odgovorne za rizike koje preuzimaju.
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Ako se ne primenjuje adekvatna strategija upravljanja rizicima, onda oni nece moci da
budu analizirani, procenjeni i izmereni, a time nece biti ni kontrolisani, $to je ozbiljan
problem za svaku banku. Samo adekvatna strategija daje ta¢nu procenu rizika
menadzmenta, gde se banka nalazi, i u tom smislu pomaze da se definiSu buduce
aktivnosti i planovi sa stanovista izlozenosti i prihvatljivosti rizika. Za utvrdivanje
celovite izlozenosti FI rizicima, potrebno je izvrSiti merenje razliCitih vrsta rizika i
prema linijama proizvoda i usluga, i to tako da se obuhvate njihovi kratkoro¢ni,

srednjoro¢ni i dugoro¢ni ciljevi i uticaji ha poslovanje FI.

Sem toga, FI, odnosno banke treba da ustanove modele koji ¢e da kvantifikuju profil
rizi¢nosti, mada je to ponekad teSko uraditi, kao kod nefinansijskih rizika. Ako nema
moguénosti za kvantifikaciju rizika, onda treba da se primene kvalitativne mere kojima

¢e se pokriti ti rizici.
3.3. Strategija kao alternativna metoda upravljanja rizicima

Upravljanje rizicima predstavlja proces za implementaciju strategije FI budu¢i da se
time postize optimizacija trade—off-a na relaciji prinos — rizik, odnosno buduce

planiranje bilansnih pozicija FI radi $to uspesnijeg poslovanja.

Upravljanje finansijskim rizicima zasnovano je na ALM (Asset libility Management) i
odnosi se prevashodno na rizik likvidnosti i rizik kamante stope na globalnom nivou
bilansa stanja banke. Ovo zna¢i da kod banaka kapital nije namenjen primarnom
finansiranju fiksne aktive (kao kod, na primer, industrijskih preduzeca), ve¢ odrzavanju
likvidnosti, odnosno solventnosti. S obzirom na to da je banka visokoosetljiva na rizike,
nije retkost da ima negativnu vrednost neto kapitala, te je njenu privatizaciju tesko
izvoditi. Sem toga, u finansijskom sistemu, visok rizik nelikvidnosti je ugraden u
strukturu bilansne sume banke, $to ¢ini ovu delatnost visoko-0setljivom na promene u
konjukturnim ciklusima, institucionalnom okruzenju i promeni trziSne kamatne stope.
Stoga je verovatnoca da se u uslovima finansijske krize dogodi masovno bankrotstvo
banaka znatno vece, nego kod tipi¢nog industrijskog ili trgovackog preduzeca. Jos je
kriticnije stanje bankarskog sistema u zemljama u tranziciji, ispod minimalnih standarda
sigurnosti 1 efikasnosti. Prelaz iz reZima nemoneterizovanog u stanje moneterizovanog

privredivanja i razvoja komercijalnog bankarstva, oteZano je i nedostatkom modernih
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sistema regulacije, veoma brzim uvecanjem stvarnih, potencijalnih i neocekivanih
gubitaka, uslovljavajuéi otvorenu bankarsku krizu. Sem toga, ALM podrazumeva sve
procese menadzmenta U dizajniranju organizacije FI, ali 1 ukljuCivanje Citavog skupa

efikasnih tehnika i modela koji se koriste za merenje i kontrolu rizika.

Osnovni cilj strategije kao komponente upravljanja rizicima je u stvari identifikacija i
merenje rizika, s osnovnom intencijom da se izvr$i monitornig i kontrola nad rizikom.
Ako nema strategije upravljanja rizicima, dolazi do poremecaja u poslovanju banke.
Budu¢i da su banke sklone da uve¢avaju nenaplative plasmane u odnosu na rast ukupne
aktive (karakteristicno za Srbiju, neke zemlje u tranziciji, ali i neke razvijene
ekonomije), nema resenja nego da se uradi dokapitalizacija, Sto je, opet, uslovljeno
kreditnim potencijalom banke. Dakle, implementacija strategije uklju¢uje nekoliko
vaznih determinanti, kao Sto su: logicni redosled poslovnih aktivnosti i faza, potreban

istrazivacko—Kkreativan napor i organizaciono—proceduralna dimenzija.

U svakom slucaju, strategiju treba razumeti kao proces koji treba zavrsiti sa izborom
najbolje alternative, te ga je najbolje voditi tako da omogucéi: - pravilno definisanje
rizika, *- dimenzioniranje njegovog znacaja; - identifikovanje alternativnih reSenja
rizika, - ocenu alternative i *- izbor, odnosno donoSenje odluke o strategijskoj opciji

upravljanja.

Strategija kao alteranativna metoda upravljanja rizicima znaCi da se strategijske
alternative moraju da se prilagode poslovnom okruzenju, raspolozivim resursima
(finansijskim i kadrovskim) i drugim mogucnostima FI, misiji i ciljevima, te je nuzan
istrazivacko—kreativan napor sa stanovista usaglasavanja po organizacionim jedinicima
(linijama) i poslovnim funkcijama. U tom smislu, strategija kao alternativna metoda
upravljanja rizicima objedinjuje:

* analizu starategije okruzenja i mogucnosti banke, na osnovu koje treba da proistekne
identifikovanje, merenje i kontrola rizika, ali sa stanovista kvalifikovane strategijske
situacije i

* istrazivacko—Kreativnu fazu sa stanovista opcija upravljanja rizicima i implikacijama
njihovog prihvatanja.

Implementacija strategije upravljanja rizicima obuhvata i organizaciono—proceduralnu

dimenziju, i to:
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a) formulisanje strategije za upravijanje rizicima od strane starijeg menadzmenta Kao
najodgovornije strukture u oblikovanju strategije. Ovo ne znac¢i da oni sami obavljaju
posao, ve¢ figuriraju kao glavni arhitekti strategije 1 imaju odluCujucu ulogu u

odredivanju vaznih komponenti strategije;

b) proces deligiranja strategije upravljanja rizicima drugim, zasniva se na prenosenju
poslova formulisanja strategije na relevantne grupe, dok se uloga menadzera rizika

svodi na Kreiranje sugestija za eventualne promene u upravljanju rizicima;

c) pristup formulisanja strategije kroz saradnju, podrazumeva da se menadzZer rizika
oslanja na aktivnu pomo¢ potcinjenih, da bi involviranjem klju¢nih kadrova u proces
oblikovanja i donoSenju strategije osigurao kvalitativno donoSenje i implementaciju
strategije upravljanja rizicima. Upravo to je i najveca prednost ovog pristupa, jer time
Sto su akteri ukljuceni u kreiranje i usvajanje, veca je garancija da ¢e biti angazovaniji i

odgovorniji u sprovodenju strategije upravljanja rizicima.

Dakle, predlog modela strategije kao alternativne metode upravljanja rizicima

ukljuéuje:86

» implementaciju strategije; * razvoj konkurentnih prednosti; * pomo¢ u donoSenju
odluka; * pomo¢ pri donoSenju odluka koje se odnose na cene finansijskih proizvoda 1
usluga; « izvestavanje i kontrola rizika i * upravljanje finansijskim transakcijama i

portfoliom.

» Implementacija strategije obezebeduje FI pravovremeni pregled deSavanja u
buduénosti i sposobnost definisanja poslovne politike, s obzirom na to da se rizici mogu
pojaviti iznenada u poredenju na realnim kretanjima, kao Sto su obim poslovanja ,
marZe 1 nadoknade. Kako se rizici mogu pojaviti u svakom trenutku, FI je u iskuSenju u
pogledu isticinja trenutnih ciljeva i akcija na teret buduc¢ih potencijalnih troskava i
rezultata poslovanja. Naime, danasnji rizici su naSa realnost, te bi svako ignorisanje
rizika uslovilo buduc¢e gubitke. Sem toga, kod banaka je neizvesnost prevelika da bi
mogla biti zamenjena nekim skupom pretpostavki. Ovo tim pre $to su prihodi banke
posledica stalnog pomeranja kamatnih stopa i drugih trziSnih parametara. Volatilnost

prihoda je velika, tako da postoji potreba da se skrene sa isticanja jedne prosecne

8 1zvor: Bessis, J., Risk Management in Banking, A John Wiley « Sons, Ltd, Publication, 2011,
str. 439-443.
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projekcije ka obuhvatanju skupa moguéih odstupanja i posledica. U tom smislu,
strategije kao alternativne metode upravljanja rizicima uvek moraju biti odredene i

usaglasene, 1 to:
- izbe¢i (zaustaviti, resiti se, zabraniti, ciljati, braniti i eliminisati);
- smanjiti (izvrsiti disperziju na druge, kontrolisati i upravljati);

o~ transferisati (osigurati, reosigurati hedzing, primena sekjuratizacije, outsorsing,

nadoknaditi i sl.);

zadrzati (prihvatiti, ponovno ceniti, samoosigurati, kompenzovati, planirati);

iskoristiti (alocirati, diversfikovati, prosiriti, kreirati, redizajnirati, reorganizovati, ceniti,

arbitirati, pregovarati, uticati).

Bez strategija upravljanja rizicima ne bi bilo moguée pravovremeno videnje mogucih
posledica, mogucih fluktuacija profitabilnosti, niti bilo kojeg nacina kontrole
neizvesnosti u pogledu ocekivanih prihoda. Bez upravljanja rizicima, strategija bi se
ograniCila na prostu komercijalnu upotrebu, a FI ne bi mogle da utice na trade—off

izmedu prinosa i rizika.

« Kreiranje konkurentskih prednosti je povezano sa strategijom upravljanja rizicima i
troskovima, te bi oni trebalo da budu zaracunati kad god to konkurencija dozvoljava.
Ovo istovremeno znaCi da je strategija upravljanja rizicima blisko povezana sa
donoSenjem odluka o nacinu formiranja cena finansijskih usluga i proizvoda FI. S druge
strane, rizici generiSu buduce troskove i treba ih uzeti u obzir i vrednovati, jer u
suprotnom buduéi gubici (posebno neocekivani) mogu da se ostvare, te njihovo
kontrolisanje moZe da doprinise realnom iskazavanju prihoda, kako trenutnih, tako
i buducih, pa je i to razlog zasto je kontrola rizika klju¢ni faktor rentabilnosti i

konkurentskih prednosti.

U tom smislu, strategija upravljanja rizicima pruza osnovu za iznalaZenje
odgovarajucih cena koje treba zaraCunati klijentima, kao i cenovnu diferncijaciju
prema Kklijentima razli¢itog rejtinga.

Ako ne bi bilo diferencijacije cena zasnovane na riziku, doslo bi do negativnih
tendencija, te bi klijjentima sa niZim rizikom banka zaraCunavala viSe cene, a

klijentima sa viSim rizikom—nize. Na ovaj nain bi se obeshrabrili klijenti sa
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nizim, a ohrabrili oni sa viSim rizikom. Dakle, odredivanje cena bez
implementacije strategije upravljanja rizicima, znacilo bi da banka indirektno
obeshrabruje klijente sa niskim rizikom i automatski privlaci klijente sa izrazeno

visokim rizikom.

» Adekvatnost kapitala i solventnost podrazumeva strategiju definisanja i
upravljanja buduéim, prosec¢nim i neocCekivanim gubicima. Prosecan gubitak
predstavlja statisticku sredinu zarada (korisnosti) i gubitaka koji su neizvesni sa
danasnje tacke glediSta, dok su neocekivani gubici nepozeljna odstupanja od
sredine. Budu¢i da ¢e se odstupanja neizbezno desiti sa odredenom ucestaloscu,

postavlja se pitanje kako njima upravljati i svesti ih na podnosljiv nivo.

 Tradicionalna strategija upravljanja rizicima se u osnovi zashiva na konceptu
prose¢nog rizika. Naime, nastoji se da se Koristi i gubici kompenziraju unutar
portfolija transakcija tokom vremena, pa otuda i konstatacija da je trosak rizika u
stvari prose¢ni gubitak. Ako se analiziraju kreditne linije, mozemo da primetimo
da kod nekih transakcija uoavamo visoke gubitke, a kod drugih nailazimo na
visoke prihode (prinose). Ovo znaci da ¢e se u pojedinim periodima ostvariti visoki
poslovni rezultati (obrt 1 prihodi), a u odredenim periodima ¢e se poslovne Sanse 1
bankrostvo povecati zbog pogorSanja ekonomskih uslova. Izracunavanjem
prose¢nih vrednosti tokom vremena kroz portfolije iznalazimo prosecan gubitak 1
troSak rizika. No postavlja se pitanje Sta je sa neocekivanim i eksternim gubicima i
kako se zastiti od njih. S obzirom na to da prosean gubitak predstavlja rezultat
kompenzacije povoljnih i nepovoljnih rezultata, vazno je imati u vidu da stvarni
gubici odstupaju od proseka, te u tom smislu kreirati model upravljanja rizicima u

FI, odnosno bankama, kako je to prikazano na slici 3.2.

Sveobuhvatnost ponajviSe zavisi od negativnih rezultata ili tzv. rizika zaStite
(downside risk), a to znaci da uvek postoje gubici iznad proseka, koji na neki nacin

treba da se apsorbuju kroz kapital FI da bi izbeglo bankrotstvo.

Zasigurno da se svi gubici ne mogu pokriti kapitalom, ali zaStitu od rizika
(hedzing) bi trebalo da =zastiti FI od velikih i neocekivanih (katastrofalnih)

gubitaka. Stoga je zadatak strategije upravljanja rizicima da obezbedi zastitu od
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svih prose¢nih (o¢ekivanih) gubitaka, a potom i od svih zajedni¢kih odstupanja od

proseka (neocekivanih) gubitaka.®’

Identifikacija rizika
IzloZzenost

e

o Pronalazenje instrumenata
Merenje i procena i mogucnost da se pomere
Rizik izlozenosti ili trguje rizicima
v : l
Procena efekata Procena troSkova
izlozenosti i koristi instrumenata

Forma smanjenja rizika
Strategija:
e |zbegavanje
¢ Transfer
e Smanjivanje
e Zadrzavanje

\ 4

v

Procena performansi
(evaulacija)

Slika 3.2. Predlog procesa upravljanja finansijskim i nefinansijskim rizicima
u finansijskim institucijama

« Strategija upravljanja rizikom i donosenje odluka je posebno bitno kod formiranja cena
finansijskih proizvoda i usluga. Medutim, strategija upravljanja rizicima sa stanovista
izveStavanja 1 hedZinga rizika treba da bude mnogo vise od toga, tj. da ne uti¢e samo exante
na proces donosenja odluka, ve¢ da se obuhvate svi rizici i da su ukljuceni u poslovanje,
odnosno u proces donoSenja odluka. Time se izbegava situacija u kojoj se bavimo rizicima
kada su odluke ve¢ donete i kada rizici ve¢ postoje. Zato je poznavanje rizika osnovni faktor u

procesu donoSenja odluka, ali 1 olakSanje za donoSenje odluka, jer ukazuje na moguénost

postojanja rizika i hjegovog preuzimanja od strane banke.

8 Crouhy, M., Galai, D., Mark, R., The Essentials of Risk Management, McGrowHill, 2009, str. 32 — 35.
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Poznavanje strategije upravljanja rizikom olaksava FI da svojim proizvodima i finansijskim
uslugama odredi adekvatne cene, jer time lakSe uporeduje dve transakcije, dva klijenta ili dve
poslovne linije. No ako rizici nemaju svoju cenu (tzv. risk premium), ne mogu ni biti sastavni

deo buduceg troska koji ulazi u cenu proizvoda ili usluge za klijente.

* Implementacija strategije, izvestavanje i kontrola rizika ostvaruje se na razli¢itim nivoima
upravljanja rizikom. Na prvi pogled izgleda da je lako povecati tekuée marze na racun
preuzimanja veceg rizika, jer banka moze uvek da pozajmi sredstva visoko-rizicnom klijentu,
Cija je stopa bankrotstva iznad prosecne, ali to ve¢ u budu¢em periodu moze da uslovi
banrkrotstvo klijenta i nemogucnost otplate kredita. Stoga je potrebno mnogo opreznije
definisati i oCuvati prihvatljive marze za obe strane u ugovoru. Ovo podrazumeva integrisano
izvestavanje sa tradicionalnim izvestavanjem o prihodima. Svakako da je bitno preuzimanje
rizika od strane FI, ali 1 obezbedivanje eksplicitnih informacija o koli€ini 1 kvalitetu rizika sa

kojima se FI susrecu, posebno sa stanovista moguénosti drzanja rizika pod kontrolom.
3.4. Strategija kao pomoc¢ pri donoSenju poslovnih odluka

Strategija kao pomo¢ pri donoSenju poslovnih odluka incirana je pojavom raznih teorijskih 1
prakticnih koncepata i pravila ponaSanja svih ucesnika u konfliktnim situacijama, da bi se
poboljsala verovatno¢a dobitka, odnosno profita, 1 ostvarili interesi stejkholdera. Re¢ je o
ponasanju banaka u odnosu na konkurenciju i druge ¢inioce, u smislu da one kombinuju svoje
strateSke inpute, odnosno da §to vise dodu do izrazaja frekventne tacke konkuretnosti FI,
izbegnu sopstvene slabosti 1 mnimiziraju jaka strateSka podru¢ja konkurenata, zarad
ostvarivanja profitabilnih poslovnih odluka. U tom smislu, potrebno je izgraditi specijalne
instrumente, alate, sposobnosti, vestine i znanja koji ¢e da omoguce ispunjavanje zadataka na

liniji od navise nanize, i obrunuto.

Strategija kao pomo¢ pri donoSenju poslovnih odluka obezbeduje efikasan transfer
poslovnih aktivnosti (zadataka) prema svim poslovnim jedinicama (filijalama), gde
prikupljanje informacija i njihovo agregiranje ima veliki znacaj u komparaciji sa

strateSkim ciljevima, zasto je potrebno kreirati dva organizaciona instrumentarijuma:

a) sistem transfernih cena (STC) izmedu poslovnih jedinica i centralnih funkcija (ALM

Central ili Treasury funkcije). Sistem transfernih cena sluzi da se izracuna ekonomska
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ili komercijalna marza 1 da se donesu strateske poslovne odluke u poslovanju sa
Klijentima, i

b) sistem alokacije kapitala, sluzi da se alocira globalni rizik, na nivou FI i raspoloZzivi
kapital kroz poslovne linije i / ili transakcije. Bez ovako definisane alokacije rizika nije
moguce izvrsiti uporedivanje sa konkurencijom, niti utvrditi profitabilnost poslovanja,

niti upravljati rizikom kroz poslovne jedinice u FlI.

Sistem transfernih cena postoji u svakoj FI, odnosno banci, jer bez njega je teSko
donostiti strateSke poslovne odluke, odnosno inicirati profitabilnost i efikasno
upravljanje rizicima. Re¢ je o internim cenama koje se transferiSu izmedu poslovnih
jedinica (linija) u FI, odnosno banci. Transferne cene sluze kao referetnte veliine za
utvrdivanje kamatne stope prema klijentima, ali i za izraCunavanje marze. Sem toga,
one interno vrednuju troskove po kojima banke obezbeduju sredstva (depozite, kredite,

vrie emitovanje HoV). Kreiranje sistema transfernih cena ilustruje slika 3.3.%

Finansijsko trziste

Trgovacko
odeljenje
Treas
Plasiranje _‘ “ A “ Prikupljanje
sredstava >J] ALM ”4 sredstava
Transferna cena Transferna cena v
AKTIVA POSLOVNE LINIJE PASIVA
= (FILIJALE)
+ Naplac¢ena kamata + Transferna cena
- Transferna cena - Pla¢ena kamata
= Kamatni spred = Kamatni spred
2~ Obim kredita UKUPAN NETO > Obim depozita
KAMATNI PRIHOD
= Neto kamatni prihod (NII) = Neto kamatni prihod
L Naplacena Plac¢ena -
Bacilit kamata kamata e
KLIJENTI

Slika 3.3. Kreiranje transfernih cena u finansijskim institucijama

Strategija pri donosenju poslovnih odluka inicira reSenje u vezi sa transfernim cenama,

budu¢i da one nisu konzistentne sa finansijskom politikom banke, odnosno ne

8 1zvor: Ivanovi¢, P., Upravljanje rizicima u bankama, Beograd, Cigoja $tampa, 2009, str. 61-64.
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predstavljaju pravu sliku finansijskih troSkova resursa. Naime, kada se transferne cene
koriste kao komercijalno orude, one se razlikuju po proizvodnim linijama, s obzirom na

to da su neke promovisane sa bonusom a druge ne, pa deluju obeshrabrujuce.

Sistem alokacije kapitala i rizici predstavljaju novija reSenja u bankama Sirom sveta.
Strategija kao pomo¢ pri donosSenju poslovnih odluka sluzi za alokaciju rizika prema
transakcijama ili portfolijima transakcija, na raznim nivoima agregacije, kao Sto su
poslovne jedinice, proizvodne linije ili strane u ugovoru. Ovo tim pre §to je alociranje
rizika dosta sloZen posao, jer se rizik artimeti¢ki ne sabira i alocira. Kroz diversfikaciju

se dolazi do konsolidovanja rizika ili podele rizika na vise grupa i podgrupa.

Ovo ne znaci da svi rizici treba da budu alocirani prema transakcijama ili portfolijima,
buduéi da zahtevaju adekvatnu alokaciju kapitala, koji sluzi za pokri¢e potencijalnih
gubitaka. Rizik kamante stope i rizik likvidnosti (u bankarskoj knjizi) se meri i
kontroliSe samo na nivou banke, jer rizici generisani na nivou individualnih transakcija
mogu da budu kompenzovani jedni drugima. Prema tome, strategija pri odnoSenju
poslovnih odluka pomaze u alokaciji rizika, jer je dizajniran tako da se pokrije sve
relevantne kategorije na vrlo jednostavan nacin, pa rizik mogu svi lako razumeti i

implementirati.

3.5. Srategija upravljanja finansijskim rizicima vanbilansnim

finansijskim instrumentima

Strategije za upravljanje i transfer finansijskih rizika predstavljaju zasebnu oblast
bankarskog poslovanja koje ukljucuje sve vanbilansne transakcije banke sa klijentima.
Promene u nacinu i pristupu strategija koje se danas primenjuju za upravljanje rizicima
rezultat je brojnih faktora, kao Sto su: globalno povecanje bankrotstva finansijskih
institucija, smanjenje neto-kamatne margine, pad vrednosti realne aktive (kao sredstvo
obezbedenja), progresivan rast vanbilansnih finansijskih instrumenata, prevashodno
finansijskih derivata, razvoj novih tehnologija (IKT), zahtevi (rezervacije) za
adekvatnim kapitalom i stalno nastojanje finansijskih institucija da kredite ne drze u
svojim bilansima, odnosno da se zaStite od promena kamatnih stopa, a da pri tome

zadrze visok nivo likvidnosti. Strategije za upravljanje finansijskim rizicima koriste
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sledeée vanbilansne finansijske instrumente:® garancije (guaranteas), kamatne i valutne
svopove (interest rate swaps, currency swaps), kreditne svopove (loan cammitments),
bankarske akcepte (bankers acceptances), opcije (options), fjucerse (futures), forvardi

(forwards), kreditni derivati (credit derivatives), i td.

Primena strategija koje koriste finansijske derivate zasnovane su isklju¢ivo na transferu
rizika, buduc¢i da je u pitanju stalna promena vrednosti imovine, te banke traze reSenja
kako da isporuce insturmente svojim klijentima, koji ¢e da ih zastite od rizika. Obim
vanbilansnih aktivnosti sa finansijskim instrumentima je impresivan i svakim danom se
poveéava u odnosu na druge instrumente. Ako se ima u vidu da je sindikalizacija
bankarskih kredita na primarnom trzistu zapoceta 1970. godine, a sekundarna trzista
nasla primenu 1980. godine u SAD-a, onda poizilazi da im je bilo potrebno svega 20-25
godina, da u potpunosti ovladaju vanbilansnim finansijskim instrumentima banaka u
globalnom okruzenju. Sem toga, ukupan zbir svih vanbilansnih finansijskih
instrumenata visestruko je veéi od ukupne imovine u bilansu banke. Karakteristicno je
da banke koriste finansijske derivate i1 za Spekulacije, mada rizici inkorporirani u
finansijskim derivatima mogu ponekada da uslove bankrotstva velikih i moénih banaka
kao §to su: propast Baring banke 1995. godine i Liman's broder's 2008. godine i td.
Narocito, posle svetske finansijske krize 2007. godine, koja se prelila na citav svet,
strategije za trasfer rizika, sve vise 1 viSe se nalaze u fokusu kreditnog rizika 1 rizika
kamatne stope. Shodno tome, kreditni rizik se posmatra kao i svaka druga roba sa kojom
se trguje, bilo pojedinac¢no ili u paketu, pod patronatom inteziviranog menadzmenta nad
kreditnim rizikom 1 iznalaZzenja najpovoljnijeg odnosa prinos / rizik za banku. Dodatno,
strategije za transfer rizika sve viSe se usmeravaju sa upravljanja pojedinacnim
izloZenostima na sloZeniji oblik rizika sadrZzan u bankaskim portfolijima. U pocetnom
periodu strategije za transfer rizika su zasnivane na smanjenju koncentracije izloZenosti
kod odredenog duznika, ili uzeg ili Sireg segmentiranog trzista. Na makroplanu, dug pe-
riod niskih kamatnih stopa inicirao je finansijske institucije da povecaju plasmane koji
su profitabilniji, ali i mnogo rizi¢niji, §to je jedan od osnovnih razloga svetske
finansijske krize. U primeni strategija za transfer rizika dolazi do odvajanja kreditnog

rizika, ili rizika kamatne stope od orginalne transakcije, tako da se njime moze lako da

8 1zvor: The J.P. Morgan Guide to Credit Derivatives, Published by Risk, With Contibutions from
RiskMetrices Group, New York, 2005. godine.
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trguje na finansijskom trzistu, $to doprinosi promenama u bankarskom poslovanju.
Naime, u svakoj kreditnoj transakciji, poverilac (banka) je izloZen riziku, da duznik
(debitor) mozda nece biti u stanju da u budué¢em periodu izmiri svoje obaveze—vrati
glavnicu i plati kamatu. Poverilac se zasticuje (hedge) od default rizika, tako Sto
zakljuCuje ugovor o osiguranju u kome dobija ulogu prosledivaca rizika (shedder).
Rizik se odvaja od orginalne finansijske transakcije i transformise se na trecu stranu,
odnosno na lice koje preuzima rizik (risk taker). Smisao strategije za tranfer rizka je da
se rizik ulini utrzivim, a to podrazumeva i visok stepen standardizacije pod
pokroviteljstvom Inernational Swap and Derivatives Association — ISDA. Strategije
transfera rizika podrazumevaju ne samo izolovanje rizika, ve¢ i njihovo kombinovanje u
obliku korpe striktno ograni¢enog broja pojedinacnih rizika. Ako zacetnik transakcije
povla¢i jedan broj kreditnih transakcija, kreirajuéi poseban fond, pre odvajanja
kreditnog rizika i prosleduje ga dalje, tada je re¢ o strukturi sekjuritizacije, odnosno

kreiranju trziSta za sekjuritizovane proizvode.

Kreditni derivati pokrivaju mnoge aspekte kreditnog rizika, kao §to su: default
risk—podrazumeva da zajmoprimalac (debitor) nece biti u moguénosti da izmiri svoju
obavezu. U S8iroj primeni, kreditni rizik podrazumeva bilo koji rizik prouzrokovan
bonitetom zajmotrazioca, a to zna¢i da ukljucuje i spread risk, gde se razlika u
prinosima na rizicne i nerizicne aktive, odnosno obveznice moze da menja, a da pri
tome kreditni rejting ostaje isti. Shodno tome, mnoge strategije i instrumenti u funkciji
sprovodenja strategije mogu da se primene za transfer rizika. Tako je od 2007. godine
razvoj kreditnih derivata uslovio dodatnu pokreta¢ku snagu u trgovanju sa kreditnim de-
fault svopom (credit default swap-CDS), koji je omogucio veliku likvidnost na trzistu i
transparentnost u odredivanju cene kreditnog rizika, imajuci u vidu da je nebankarskim
institucijama omoguceno preuzimanje kreditnih rizika nefinansijske prirode. Strategije
za transfer rizika koriste instrumente sa specificnim obelezjama, kao §to su: da li se vrsi
transfer kreditnog rizika, povezanog sa jednim duZznikom ili viSe duZnika (portfolio),
dok prodaja kredita na sekundarnom trzistu predstavlja transfer finansijskog rizika. Neki
drugi finansijski instrumenti za transfer rizika (polisa osiguranja), transferiSu kreditni
rizik, ali ne obezbeduju finansijska sredstva kada se vrsi transfer rizika. Rizik moze da
bude transferisan direktno sa nosioca rizika na preuzimaca rizika ili preko zasebne

institucije za specijalne namene ili pravnog lica SPV (special purpuse vehicle). Takode
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je bitno istaci, da je pri primeni strategija za transfer rizika osigurana relativno povoljna
brzina placanja. Naime, za ugovore kod kojih postoji osiguranje, verifikacija gubitka i
provera saglasnosti vr$i se pre svakog plac¢anja, dok ostala trziSta obi¢no rade po

principu ,,prvo plati, a posle tuzi®.

Skoro sve banke istiCu znacaj i primenu strategija za transfer rizika i u tom smeru
usmeravaju svoje poslovne aktivnosti, §to je iniciralo i nebankarske institucije da se
opredele za ove aktivnosti. Postoje brojni razlozi za primenu strategija za transfer rizika,
a najbitnij su: arbitraza, troskovi finansiranja i upravljanje kreditnim rizikom na osnovu
portfolija. Istovremeno se pomocu upotrebe finansijskih derivata omogucava nastavak
poslovanja investitora, odnosno povezanost osnovnog posla i kreditnog rizika, kao i
mogucnost iznalaZenja najpovoljnijeg balansa izmedu prinosa i rizika, pogotovo za
institucije koje imaju nedostatak gotovinskih sredstava, a imaju visoke troSkove
finansiranja, te im trgovanje sa CDS omogucava zaradu na nefinansijskim

transakcijama.

U strategijama transfera rizka znacajnu ulogu imaju univerzalne banke koje vrSe
prepakivanje kreditnog rizika, a to im stvara uslove i za sastavljanje CDS portfolija.
Mada im je osnov poslovnih aktivnosti transfer rizika, odnosno povecanje dohotka po
osnovu usluga finansijskog inzZinjeringa, one su postale znacajan preuzimac rizika kroz
svoje plasmane u korporativne i ratail kredite (kupuju asset backed securities—ABS i

collateralized debt obligations—CDO).

Ipak, najznacajnije mesto u sprovodenju strategija transfera rizika imaju komercijalne
banke, budu¢i da kori§¢enjem portfolio transakcija poput ABS 1 CDO stvaraju uslove za
smanjenje obaveznog kapitala i troSkova finansiranja. Takode su znaajni preuzimaci
rizika, obezbedujuci zastitu kroz CDS, kupujuéi kredite i investiraju¢i u transakcije
ABS i CDO, ostvarujuc¢i tako diversifikaciju u svoje kreditne portfolije, ali i uvecanje

prihoda od honorara.

Strategije upravljanja rizikom pomocu derivatnih finansijskih instrumenata — forvarda,
fjucersa, opcija i svopova pruzaju finansijskim institucijama najpovoljniju alternativu za
upravljanje izlozenosti riziku. Forvardi i fjucersi, iako nisu savrSeni instrumenti zastite
pruzaju realnu osnovu za anuliranje rizika. S obzirom na to da derivatni finansijski

instrumenti imaju razlicite rokove dospeca, likvidnost, fleksibilnost, svodenje na trziSnu
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cenu i veli¢inu obaveznog kapitala, ¢ine te instrumente specificnim i menadZmentu
finansijskih institucija viSe ili manje privlacnim. Kod strategije upravljanja rizikom
kamatne stope na opcije, pokazalo se da su mnogo privlacnije od forvard i1 fjucers
ugovora zbog svoje jedinstvene prirode asimetricne isplate. Svop kamatnih stopa,
valutni svop 1 kreditni svopovi omogucavaju sprovodenje strategija upravljanja rizicima
na jedan poseban nacin, jer imaju obelezje dugoro¢nog dospeca, fleksibilnosti, a uz to
obezbeduju¢i najvisi stepen likvidnosti, Sto ih ¢ini viSe privlacnim u odnosu na
kratkoro¢ne finansijske derivate zastite od rizika, kao $to su forvardi, fjuersi i opcije.
Strategije upravljanja rizicima u finansijskim institucijama pomocu vanbilansnih
derivatnih finansijskih instrumenata, detaljnije se analiziraju u zasebnom — 7. poglavlju

ovog rada.
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Poglavlje 4
STRATEGIJA UPRAVLJANJA
KREDITNIM RIZIKOM

4.1. Strategija upravljanja kreditnim rizikom i diversifikacija

kreditnog portfolija

1. Strategija upravljanja kreditnim rizikom. Finansijske institucije (FI), odnosno banke,
imaju posebne strategije zbog svoje sposobnosti efikasnog transformisanja finansijskih
potrazivanja stanovniStva-StediSa u potraZivanja izdata kompanijama, pojedincima i
vladama. Jedan od specifi¢nih oblika transformisanja finansijskog potrazivanja je dodela
kredita. FI prihvata kreditni rizik u zamenu za adekvatan povracéaj sredstava dovoljan za
pokrivanje troSkova finansiranja (pokrivanje troSkova pozajmljivanja ili plasiranja
depozita) placenih domacinstvima—StediSama, s tim da kreditni rizik i porfitna marza

odrazavaju konkurentske uslove.

Ve¢ pocetkom 1980-ih godina, u svetu su se pojavili veliki problemi sa stambenim i
poljoprivrednim hipotekarnim kreditima banaka 1 Stedionica, ukljucujuéi i najrazvijenije
ekonomije sveta. Krajem 1980-ih i po¢etkom 1990—ih paznja se usredsredila na probleme
povezane s komercijalnim kreditima za nekretnine (kojima se banke, Stedionice i
osiguravajuc¢e kompanije bile izlozene), ali i na junk obveznice (obveznice koje su rejting
agenicije, kao Moody’s ili S & P, rangirale kao spekulativne ili kao HoV ispod
investicijskog rejtinga). Krajem 1900—ih se briga preusmerila na naglo povecanje kredita
za automobile 1 kreditne kartice, kao 1 na sve loSiji kvalitet standarda komercijalnog
kreditiranja, s obzirom na to da su porasli neplaceni poslovni krediti visokog prinosa.
Pocetkom 2000-ih paznja je usmerena na probleme s kompanijama telekomunikacija
(nove tehnologije) u razliCitim drzavama, kao S$to su Argentina, Brazil, Juzna Koreja,
Tajland, Rusija 1 Urugvaj. A ve¢ tokom 2007. porasla je nenaplativost potraZivanja za
nekomercijalne i investicijske kredite, te dolazi do sloma hipotekarnog trzista u SAD,
odnosno do finansijske svetske krize, koja traje i danas. Kreditni kvalitet i potencijal

vecine FI (banka) se popravio tokom poslednjih 5-6 godina, posebno komercijalnih banka
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u SAD, a racio problemati¢nih plasmana u odnosu na aktivu relativno se smanjio.*
Pokazatelji racija problemati¢nih plasmana, grupisani prema veli¢ini aktive banaka u

SAD, prikazani su u tabeli 4.1.*

Uodljivo je da su krajem 1990-ih i po¢etkom 2000-ih problemati¢ni poslovni krediti bili
ve¢i kod manjih banaka (s aktivom manjom od 1 milijarde dolara), a sa pojavom
ekonomskih kriza 2000. i 2007. godine velike banke su imale najveée povecanje

problemati¢nih kredita, pogotovo one sa aktivom ve¢om od 1 milijarde dolara.

Problem kreditnog kvaliteta, u najgorem slu¢aju, moze da prouzrokuje nesolventenost Fl,
ili moze da uslovi znatno smanjenje ili zaostajanje zarada i neto vrednosti, 0dnosno moze
negativno da utice na profitabilnost FI i njenu konkurentsku sposobnost u globalnom

okruZenju.

2. Diversifikacija kreditnog portfolija. Sem strategije za utvrdivanje odredene strukture
kreditnog portfolija, banka treba da ima i definisanu finansijsku politiku koju ¢e da
primenjuje pri upravljanju kreditnim rizikom, u svim fazama ciklusa odobrenih kredita.
Medu najvaznije odrednice definisanja kreditnog rizika spadaju bankarske procedure,
odnosno monitoring i kontrola kreditnog rizika. Efikasne i adekvatne procedure

podrazumevaju sledece elemente:
e definisanje odgovarajucih kriterijuma, politka i procedura za odobravajne kredita;

o kreiranje uslova u kojima ¢e se poslovati, s tim da se prilikom donoSenja odluka postuje

pristup dobrog rasudivanja i zakljucivanja, radi izbegavanja problemati¢nih kredita;

o adekvatno obezbedivanje kredita sa hipotekom ili drugim vrstama osiguranja u formi
realne imovine, ili drugih sredstava na koje FI moze da preuzme vlasniStvo u slucaju
neizmerenja obaveza od strane duZnika;

« stalno pracenje otplate kredita, odnosno sprovodenje monitoringa portfolija kredita koji
su odobreni, uz posebnu analizu problemati¢nih kredita, u kontekstu donosenja odluke o

kreiranju rezervi za planirane (o¢ekivane) gubitke;

% 1zvor: Federal Deposit Insurance Corporation, Quarterly Banking Profile, razligita izdanja

(1985 —2011.) i www.fdic.gov

Sem toga, povecana sekjuratizacija, ili prodaja kredita, prisilila je banke da krace drze kredite, ¢ime se
smanjuju potencijalni problemi kreditnog kvaliteta.

Quarterly Banking Profile, razli¢ita izdanja www.fdic.gov Problemati¢ni plasmani defini$u se kao krediti
koji su istekli pre 90 ili vise dana i krediti koji ne nose kamatu zbog problema s pozajmljivacem.

Izvor: Ibidem, razlicita izdanja (1985-2011) i www.fdic.gov
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Tabela 4.1. Problematicni krediti kao procenat ukupnih kredita za komercijalne
banke osigurane konsolidovanom aktivom

Godina Sve banke 0-100 mil. $ 100 mil.—1mird. $ | 1-10mird.$ V;:Tr(édéo
Komercijalni i industrijski krediti
1995, 1,19 % 1,32 % 1,23% 0,98 % 1,13%
1998. 0,98 1,41 1,26 0,91 0,83
2001. 0,86 1,26 1,19 0,84 0,71
2005. 0,64 1,25 0,95 0,77 0,58
2007. 0,64 1,39 1,07 0,80 0,57
2008. 0,87 1,51 1,26 0,89 0,95
20009. 1,40 1,42 1,65 1,68 1,87
2010. 1,61 1,94 1,86 1,98 2,98
Krediti za nekretnine
1995. 1,39 % 0,98 % 1,06 % 1,18 % 1,78 %
1998. 1,23 0,94 0,92 1,28 1,40
2001. 1,01 0,87 0,77 0,97 1,15
2005. 0,81 0,87 0,71 0,64 0,87
2007. 1,62 1,23 1,40 1,55 1,69
2008. 0,81 0,85 1,24 1,20 0,91
20009. 0,96 0,97 1,33 1,24 1,04
2010. 1,00 1,02 0,87 0,86 1,08
Krediti stanovniStvu
1995, 1,32 % 0,72 % 0,64 % 1,14 % 1,56 %
1998. 1,36 0,84 0,79 1,42 1,50
2001. 1,46 0,86 0,78 1,53 1,62
2005. 1,52 0,92 0,81 1,54 1,69
2007. 1,48 0,95 0,63 1,13 1,55
2008. 1,40 0,87 0,87 1,15 1,56
20009. 1,50 1,00 0,97 1,22 1,65
2010. 1,49 0,95 0,88 1,27 1,62

o sprovodenje odgovarajucih aktivnosti kada se kod konkretnog kredita pojavi problem,
odnosno da se imaju u vidu ne samo pomenuti limiti u pogledu obima kredita, ve¢ i
restrukturiranje rokova dospeca kredita, odnosno poniStavanje prava oslobodenja od

hipoteke kojom se osigurava kredit, ukoliko duznik ne otpalucuje kredit;

« preduzimanje, odnosno sprovodenje adekvatnih aktivnosti refinansiranja, ili promptnih
mera da se otpiSu krediti koji se ne otplacuju, dok se ne usvoji nacin njihovog tretiranja,
odnosno njihova naplata ili prodaja potrazivanja po osnovu kredita drugom subjektu, koji ¢e
se starati o njegovoj naplati, kao i mogucénost izlaganja prodaji bilo koje imovine (aktive)

koja je sluzila kao obezbedenje, kroz analiziranje prava na oslobodenje od hipoteke.

Prethodno izneti elementi su opis vise nego idealne situacije u smanjenju kreditnog rizika.
Medutim, u stvarnosti sve banke ne postuju konsekventno predvidene procedure, tj. ne

upravljaju kreditnim rizikom na profenisionalan i komercijalno orijentisan nac¢in. Ovo je
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narocito karakteristicno za banke u zemljama tranzicije, koje jo$ nisu izgradile efiksan i
trzi$no orijentisan bankarski sistem, Sto se ispoljava kroz povremene bankarske krize i
ogromne gubitke resursa u tim zemljama. Primer za to su zemlje centralne i isto¢ne
Evrope, koje tokom 90-ih nisu ispunile standarde za ulazak u Evropsku uniju i koje su
belezile relativno velike udele nenaplativih kredita u ukupnim bilansima bankarskog

sektora (vise od 10 %).

Diversifikacija kreditnog portfolija banke i odgovaraju¢a adekvatnost kapitala su najbolja
forma odbrane od neizbeznih gubitka FI, koji nastaju onda kada se svaki zajam odobrava
uz visok stepen primene Bazelskih principa (I i Ill), opreznosti i neizvesnosti u

postovanju procedura.

Treba naglasiti da, sem konsekventog postovanja principa obazrivosti pri odobravanju
kredita, diversifikacija kreditnog portfolija nuzno proistice iz obaveze koje za FI propisuju
regulatorna tela. Najces¢e se definiSe maksimalni iznos kredita koji se moze odobriti
jednom zajmotraziocu, u vidu procenta od kapitala banke. Bazelski komitet za nadzor
banaka (Basel Committee on Banking Supervision) je preporu¢ivao maksimum od 25 %, s
tim $to je intencija da se taj nivo smanji na 10 %, ¢im to postane prakticno moguce u datoj
zemlji. U vecini zemalja regulatorna tela su propisivala limit u pogledu kredita odobrenog
jednom zajmotraziocu u intervalu od 10 do 25 % kapitala banke. U SAD je dugo na snazi
pravilo 0 maksimalnih 15 % od kapitala, s tim §to taj procenat moZe da bude povecan i do
25 %, ako je re¢ o kreditima koji su dati na osnovu validne zaloge. U Srbiji, adekvatnost

kapitala je bila 20%, a danas je oko 16%, a NBS propisuje 12%.

Zarad politike ogranicavanja ili smanjenja kreditnog rizika, posebna paznja mora da se
obratiti na kredite date povezanim licima, koja najéesSce ukljucuju; maticnu kompaniju
banke, glavne akcionare banke, filijale, kompanije—sestre, direktore i izvr$na lica banke i
njihove bliske rodake.** Ovo stoga §to postoji moguénost da ta lica uti¢u i vrie kontrolu
procesa donoSenja odluka kod kreditnih aranZmana, i to na nacin koji im obezbeduje
kredite po povoljnijim uslovima u odnosu na druge klijente. Regulatorna tela, po pravilu,
pribegavaju propisivanju maksimalnog procenta ukupnih kredita datih povezanim licima
u odnosu na nivo jedan ili ukupan kapital banke. Ovo podrazumeva da krediti povezanim

licima moraju biti odobreni od strane borda direktora banke, a u skladu sa usvojenim

% 1zvor: Buki¢,D., Upravljanje rizicima i kapitalom u bankama, Beogrdska berza, 2007, str. 111-118.
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politikama i procedurama u banci. Sem navedenog scenarija u sklopu politike
ograniCavanja kreditnog rizika, za banke je bitno uspostavljanje limita kod kreditne
eksponiranosti prema pojedinim sektorima u privredi date zemlje, ili prema odredenim

uzim geografskim regionima.

4.2. Krediti za nekretnine, koriscéenje zaloge i kreditnih

derivatnih instrumeneta

1. Nacin bodovanja kredita za nekretnine. Zbog vaznosti stambenih (hipotekarnih) kredita
za FI (banke, Stedne institucije, kreditne unije i ostale depozitne institucije), molbe za
stambene hipotekarne kredite nalaze se medu najstandardnijim od svih kreditnih molbi.
Proces vrednovanja klijenata koji finansijska institucija koristi za odluku o odobrenju ili
odbijanju molbe za hipotekarni kredit, zasniva se na razmatranju dve stvari: ()
spremnosti i sposobnosti kanditata za pravovremenu isplatu kamate i glavnice; i (b)

vrednosti zaloga pozajmlj ivaca.®

Sposobnost i spremnost zajmotrazioca da isplati teku¢i dug obi¢no se utvrduje primenom
kvalitativnih i kvantitativnih modela. Izuzetno je vazan i karakter kanditata. Stabilnost
prebivalista, zanimanje, porodi¢ni status (oZenjen / udata, samac), prethodna Stedna
istorija 1 kreditna istorija (ili placanje racuna), Cesto se koriste za procenu karaktera.
Referent za kredite mora utvrditi i da li kanditat ima dovoljne prihode. Posebno
amortizacija kredita (tj. ispalta glavnice) mora biti razumna u uporedivanju sa prihodima i
staroS¢u kandidata. Takode se moraju uzeti u obzir 1 mesecni izdaci kandidata, odnosno
porodi¢na odgvornost 1 bracna stabilnost. Mese¢ne finansijske obaveze koje se odnose na
kredit za automobil, li¢ni kredit i kredit na kreditne kartice moraju se utvrditi, i na osnovu

toga konstruisati kandidatov bilansni izvestaj o prihodu.

U odredivanju sposobnosti klijenta za odrzavanje hipotekarnih placanja, veoma su korisne
dve osnovne stope: BOK (bruto otplata kredita) i UOK (ukupna otplata kredita)-racio

pokazatelji, o cemu je vec bilo reci u 1. delu, naslov 1.4.1.%

% Cesto se nazivaju “bodovi” ili utesée u kreditu.

% Druge finansijske institucije mogu definisati ili odrediti drugagiji prag. Brojilac UOK-a &esto se
povecava da bi ukljucio grejs period i porez na vlasnistvo. Kada se stopa UOK koristi za potrosacki
kredit, iznajamljivanje se zamenjuje hipotekarnim isplatama.
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Finansijska institucija koristi sledec¢i model kreditnog bodovanja za kredit za nekretnine:

Obelezja Raspon vrednosti i velicina sredstava
Godisnji bruto prihod <10.000 $ 10. 000 — 25.000 - 50.000 -
Broj bodova 25.000 % 50.000 $ 100.000$ | >100.000 $
0 15 35 50 75
UOK <50 % 35%-50 % 15%-35% | 5%-15% >5%
Broj bodova 0 10 20 35 50
Odnosi s Fl Nikakvi Tekuéi radun | Stedni radun Oba
Broj bodova 0 30 30 60
Glavne kreditne Niti jedna 1 ili vise
kartice
Broj bodova 0 20 - -
Zivotna dob <25 25-60 > 60
Broj bodova 5 30 35
Stanovanje Najam Vlasni$tvo uz Direktno
hipotekarni vlasni$tvo
kredit
Broj bodova 5 20 50
Vreme stanovanja <1 godina 1-5godina > 5 godina
Broj bodova 0 20 45
Stabilnost zaposlenja <1 godina 1-5godina > 5 godina
Broj bodova
0 25 50
Kreditna istorija Nema regis. Propusteno IzvrSena sva
zapisa pla¢anje u placanja
proteklih 5
godina
Broj bodova 0 -15 50

Sistem kreditnog bodovanja koristi se obeleZjima pozajmljivaca tokom odredenog proslog

perioda (prihod, doba Zivota, kreditna istorija). Model kreditnog bodovanja procenjuje

svaku karakteristiku zarad identifikovanja grani¢nog broja (bodova) ili raspona, tako da

ako je konaCan broj bodova (izveden iz procenjenih karakteristika) proslih kredita

pozajmljivaca ve¢i od granicnog broja (bodova), pozajmljiva¢ moze da ispunjava svoje

kreditne obaveze. No ako je rezultat kreditnog rejtinga, manji od grani¢nog broja, takav

kandidat nije u mogucnosti da uredno otplacuje kredit. Grani¢ni broj, ili raspon, izvodi se

pomocu statisticke diskriminacijske analize.”® Ako finansijska institucija koristi sistem

bodovanja, referent za kredite moze odmah dati odgovor—da, mozda ili ne—i razloge za

takav odgovor. Mozda se javlja kod grani¢nih slucajeva ili kada referent nije siguran u

95

Na primer, sistemi kreditnog bodovanja zasnovani na statistickoj tehnici, diskriminacijskoj analizi

nazivaju se modeli diskriminacijske analize. Diskriminacijska analiza grupiSe pozajmljivace u dve
grupe (koji placaju i koji ne placaju) pokusavajuci pri tome da maksimira razlike po karakteristikama
(na primer, prihoda) izmedu tih kateogorija, s tim da se minimalizacijom raznolikosti unutar jedne
kategorije izvedu odgovarajuc¢i pokazatelji za karakteristke koje razlikuju kategoriju platiSa i
kategoriju neplatisa. To je diskriminacijska funkcija, koja je rezultat diskriminacijske analize.

Izvor: Hull, J., Nelken, 1. a White, A., merton’s model, credit risk, and Volatilty Skews, Journal of
Credit risk, 1.1.2006, 1-27.
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verodostojnost odredene informacije. Sistem kreditnog bodovanja omogucava FI
smanjenje dvosmislenosti, a time se povecava i transparnetnost procesa odobravanja
kredita.

Provera finansijske izjave zajmotrazioca sredstava je od krucijalne vaznosti: ako je na
molbu za kredit odgovoreno potvrdno, referent za kredite izjavljuje da je finansijska
institucija spremna da odobri kredit, pod uslovom provere kreditne sposobnosti

pozajmljivaca, s tim da od kandidata dobije dozvolu za pribavljanje potrebnih podataka.
Kanditat za kredit koji daje sledece informacije u molbi za kredit, dobija ove bodove:

Tabela 4.2. Kreditno bodovanje za kredit za nekretnine

Karakteristike Vrednost Broj bodova
Godisnji bruto prihod 67.000 $ 50
UOK 12% 35
Odnosi s FI Nema 0
Glavne kreditne kartice 4 20
Zivotna dob 37 30
Stanovanje Vlasnistvo / hipotekarni kredit 20
Trajanje stanovanja 2,5 godine 20
Stabilnost zaposlenja 2,5 godine 25
Kreditna istorija IzvrSena sva placanja 50
Ukupni broj bodova 250
Kredit za nekretninu za ovog Klijenta automatski bi se odobrio.

Kredit se automatski odbija ako je kandidatov ukupni zbir bodova manji od 120.
(Kandidati sa brojem bodova od 120 ili manje, u proslosti uglavnom nisu placali svoje
kredite, odnosno kredit se automatski odobrava ako je ukupni zbir bodova veci od 190, tj.
kandidati sa ukupnim brojem bodova od 190 ili viSe, u proslosti su uglavnom placali
svoje kredite u skladu s kreditnim sporazumom.) Broj bodova izmedu 120 i 190 analizira

Komisija za kredite, koja donosi kona¢nu odluku.

Pre nego Sto odobri hipotekarni kredit, FI mora da proveri imovinu uklju¢enu u kredit,

koriste¢i sledece procedure 1 postupke:

e potvrdu naslova i zakonski opis imovine;

o dobijanje sertifikata od investitora, kojim se potvrduje da je kuca (stan) u okviru
vlasnickih granica;

e provera kod poreskog odeljenja da nema neplacenih poreza na imovinu,

e zahtev o zemljiSnim podacima da bi se utvrdilo da nema dugih potrazivanja na

imovinu i
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e dobijanje nezavisne procene, zarad potvrde uskladenosti kupovne cene s trziSnom

vrednoséu.

2. Koriséenje zaloge i kreditnih derivatnih instrumenata. Koriséenje zaloga na pokretnu i
nepokretnu imovinu kao obezbedenje, predstavlja klasi¢an nacin smanjenja izlozenosti FI
kreditnom riziku. Pritom banke moraju biti vrlo obazrive u kriznim uslovima, kada cena
nekretnina ili HoV koje su predmet zaloge po¢nu naglo da se menjaju. Pri nepromenjenoj
ceni kredita, one moraju da zahtevaju jo$ vecu protivvrednost zaloge, radi obezbedenja od
moguceg duzniCkog neizvrSenja obaveza i eventualnog otpisa potrazivanja po datom
kreditu. Krediti koji se odobravaju sektoru stanovnistva u obliku hipotekarnih kredita ili
kredita za kupovinu automobila, uglavnom su praceni stavljanjem hipoteka na objekat ili
automobila do momenta potpune otplate kredita.

Sem zaloge, za ublaZavanje kreditnog rizika mogu se koristiti 1 druge, tzv. tradicionalne

strategije, kao §to su:*

e menic¢no jemstvo i akreditiv;
e osiguranje preko obveznica lokalnih organa vlasti (municipalne obveznice);
¢ koriS¢enje put opcije kod korporativnih duzni¢kih HoV i

e prevremeno raskidanje ugovora i primena klauzule o ponovnom prenosu (cesiji).

Osim navedene Cetiri strategije kod kredita i obveznica, u tradicionalne tehnike za
ublazavanje kreditnog rizika, u zemljama sa najrazvijenijim finansijskim trzistima spadaju

jos dve:”’

prvo, poravnanje (netting) na osnovu trenutne cene zamene aktive (replacement value) koje
rezultira u indikatoru koji se oznacava kao neto trenutna cena zamene aktive (na primer,
kada suprotna strana u poslu obavlja viSestruke transakcije sa istom institucijom, a da su pri

tome neke sa pozitivnim a neke sa negativnim trzisnim cenama zamene) i

drugo, zauzimanje pozicije prema trziSnoj vrednosti (marking — to —market) na kraju
svakog trgovackog dana, $to omogucava da suprotna strana u poslu Cija je pozicija
smanjena po vrednosti, kompenzira sa drugom stranom c¢ija pozicija belezi povecanje

vrednosti.%®

% Crouhy, M., Galai, D., Mark, R., Risk Management, Mc Growhill, NewYork, 2005, str. 443-446.
% 1zvor: Ibidem, str. 486-490.
% 1zvor: Ibidem, str. 464 -474.
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4.3. Srednjoroc¢ni komercijalni i industrijsku krediti

Kreditna politika finansijskih insititucija obuhvata nekoliko podrucja analize, a prioritet imaju
osnovne pretpostavke za kredit, tzv. five C’s. Rec je o analizi novénaog toka, analizi racija—
resursa i poredenje finansijskih izjava. Nakon opsteg dogovora izmedu kandidata i referenta
oko kredita, referent mora dobiti interno odobrenje od menadzmenta FI za upravljanje
kreditnim rizkom. Uobicajno je da barem dva ¢lana odobre kredit, ¢ak kada je u pitanju i
najmanji srednjorocni kredit. Zahtevi za veé¢im kreditima moraju se pre potpisivanja formalno
predstaviti (bilo u papirnom ili elektronskom obliku) menadZeru za odobravanje kredita i / ili

kreditnom odboru.

1. Pet pretpostavki kredita. Za efikasnu analizu kreditnog rizika kandidata za kredit,
raCunovodstveni referent mora da uzme u obzir: karakter (character), kapacitet (capacity),
zalog (collateral), uslove (conditions) i kapital klijenta (capital). Karakter se odnosi na
verovatnoc¢u da ¢e kandidat za kredit uraditi sve da uredno izmiri svoje obaveze. Kapacitet je
subjektivna procena sposbnosti kandidata da uredno placa obaveze finansijskoj instituciji,
prema uslovima zajma. Zalog je aktiva koju kandidat za kredit nudi kao osiguranje za kredit.
Uslovi su bilo koji opsti ekonomski kriterijum, ili poseban razvoj stambene izgradnje u
odredenim geografskim podru¢jima ili sektorima ekonomije, koji mogu uticati na sposobnost
kandidata da ispuni kreditne obaveze. Kapital se meri opstim finansijskim uslovima
kandidata, kako je nazan¢eno analizom finansijske izjave i zaduzenosti kadnidata. U konteksu
prethodnih uslova, bitno je odrediti nekoliko vaznih pitanja koja daju dodatne odgovore za

realizaciju kredita, i to:
Proizvodnja (meri kapacitet i uslove):

« 0 kojim proizvodnim inputima zavisi kandidat?

« do koje mere to izaziva rizik ponude?

« na koji nacin rizici cene inputa uticu na poslovanje kandidata?

» nakoji se nacin troSkovi proizvodnje mogu uporediti s troSkovima konkurencije?

e na koji se nacin kvalitet proizvedenih dobara i usluga moze uporediti s dobrima i

uslugama konkurencije?
Upravljanje (meri karakter i uslove):

« dali je menadzement vredan finansijskog poverenja?
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e da li je menadzment osposobljen za proizvodnju? marekting? finansije? izgradnju
delotvorne oragnizacije? upravljanje kreditnim rizikom?

« do koje je mere kompanija zavisna od jednog ili nekoliko klju¢nih ucesnika na trzistu?

e postoji li uspesan plan otplate kredita?

e jesu li raCunovodstvo, proracun i sistemi kontrole verodostojni i razumni?
Markteing (meri uslove):

e na koji bi na¢in promenljive potrebe klijenata kandidata mogle uticati na poslovnu
filozofiju kandidata?

« Kkoliko su kreditno sposobni klijenti kandidata?

 nakojem su stepenu zivotnih ciklusa prozvodi i usluge kandidata?

e Koliki je trzi$ni udeo i rast udela kandidatovih proizvoda i usluga?

 koja je marketinska politika kandidata?

e ko su konkurenti kandidatu? koje su njihove politike? zasto oni mogu ili im preti
opasnost da opstanu u poslu?

« kako se kandidat nosi s promenjivim potrebama trzista i finansijskom krizom?

Kapital (meri kapital i zalog):
koliko kapital trenutno finansira finansijsku aktivu kompanije?

koliki pristup ima kompanija na trzistu akcija i dugovnih HoV?

hoce li kompanija osigurati kredit aktivom kompanije?

2. Analiza novcéanog toka. Fl zahtevaju od korporativnih kandidata za kredit podatke o
novcanom toku, koji FI daju relevantne informacije o nov¢anim primanjima i izdacima
kandidata zarad poredenja s isplatama glavnice i kamate na kredit. Nov¢ani prihodi
obuhvataju transakcije koje produkuju povecanje novcane aktive (tj. primanje prihoda,
smanjenje nenovcane aktive, povecanje pasive i povecanje akcijskog racuna). Novcani izdaci
(troskovi) obuhvataju svaku transakcija koja prouzrokuje smanjenje novéane aktive (tj.

novéane troskove, poveéanje nenovéane aktive, smanjenje pasive i smanjenje kapitala).*®

% Na primer, ako kompanija izda nove obveznice (povecanje pasive), poveéava se novéani tok od
kupaca novoizdatih obveznica. Isto tako, prodaja novih akcija (kao Sto su obicne akcije) stvoriée
pozitivan nov¢ani tok od kupaca akcija.

Izvor: Zarki¢ Joksimovié, N., Upravljanje finansijama: osnove i principi, FON, Beograd, 2007,
str. 343-347.
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Tabela 4.3. Finansijske izjave koriséene za izradu novcane izjave, U hiljadama dolara

Tabela A: Bilans stanja (u hiljadama dolara)

Promena Promena
Aktiva 2010. | 2011. | od2010.| Pasiva/kapital | 2010. | 2011. | od 2010.
do 2011. do 2011.
Novac 141 76 (65) | Plative obveznice 696 | 1.025 329
Potrazivanja 1.483 | 1.957 474 | lzdavanja 962 | 1.359 397
Zalihe 1.330 | 1.886 556 | ObraCunata kamata | 339 453 114
Bruto fiksna 929 1.095 166 | Dugoroc¢ni dug 398 318 (80)
aktiva
Manje: (294) | (371) (77) Obicne akcije 742 742 0
amortizacija
Neto fiksna 635 724 89 Zadrzana zarada 493 799 305
aktiva
Tekuce 41 53 12 Ukupno: 3.630 | 4.776 1.146
investicije
Ukupno aktiva 3.630 | 4.696 1.066

Tabela B: Racun dobiti i gubitka (u hiljadama dolara)

Neto prodaje 13.176
(na kredit)

Trosak

realizovane robe (8.750)
(usluga)

Bruto profit 4.426
Novcani

oporezivi izdaci (3.623)
Amortizacija (77)
Operativni profit 726
Izdaci za kamate (166)
Porezi (199)
Neto prihod 361
Dividende (53)
Promena u 308
zadrzanoj zaradi

Izjava o nov€anom toku (ili izjava o prihodu) pomiruje promene novcanih ra¢una tokom
odredenog vremena prema trima aktivnostima nov¢anog toka: operativnim, investicijskim i
finansijskim. Operativne aktivnosti obuhvataju neto prihod, depresijaciju i promene u tekucoj
aktivi 1 tekucoj pasivi, sem novcanog 1 kratkoro¢nog duga. Investiciske aktivnosti obuhvataju
investicije ili prodaju fiksne aktive. Finansijske aktivnosti obuhvataju novac prikupljen
izdavanjem kratkoro¢nih duznic¢kih HoV i dugoro¢nih vlasnickih HoV (akcija).

Kada procenjuje izjavu o nov¢anom toku, banka zeli da zna moze i kandidat za kredit da
otplati kredit iz nov€anih tokova dobijenih iz njegovog poslovanja. FI ne Zeli da kandidat za

kredit otplacuje kredit prodajuci trajnu imovinu ili da se dodatno zaduzuje. Dakle, nov¢ani
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tokovi iz poslovanja sadrzani u izjavi o nov¢anom toku za banku su najvaznije stavke

prilikom procene kandidata za kredit, $to ilustrujemo pomocu primera.

Tabela 4.4. Izjava o novéanom toku, u hiljadama dolara

Tabela A: Novcani tok operativnih aktivnosti Ucinak novcéanog toka
Neto prodaje 13.176 1
Promene u potrazivanjama (474) !
Novcani primici od prodaja 12.702
Tro$ak realizovane robe (8.750) !
Promene zaliha (556) 1
Promene u izdavanjima sredstava 396 1
Novcana marza 3.792
Nov¢ani operativni zadaci (troskovi) (3.623) !
Promena obracunate kamate 113 1
Novcana sredstva (gotovina) pre kamata i poreza 281
Kamatni izdaci (166) 1
Porezi (direktni i indirektni) (199) !
Neto-novéani tok investicijskih aktivnosti (83)
Tabela B: Novcani tok investicijskih aktivnosti
Promena u bruto fiksnoj aktivi (166) !
Promena u likvidnim ulaganjima (12)
Nov¢ani tok investicijskih aktivnosti (178)
Tabela C: Novcani tok finansijskih aktivnosti
Isplata dugoro¢nog duga (80) l
Promena u potrazivanjima na obveznice 329 1
Promene u obi¢nim akcijama 0 -
Isplacene dividende (53) 1
Neto novcani tok finansijskih aktivnosti 196
Tabela D: Neto novéano povecanje (smanjenje)

| (65" |

Ako se analizira finansijska izjava kandidata za kredit predstavljena u tabeli 4.3.2%

uocava se da izjava o nov€anom toku prikazuje promenu na racunu novcane aktive
kompanija 2010/2011. u iznosu — 65 evra (prvi red tabele A). Konstrukcija izjave o
novcanom toku pocinje stavkama novcanog toka povezanih sa operativnim aktivnostima

kandidata.

Tabela 4.4. pod A pokazuje da neto novcani tok operativnih (investicijskih) aktivnosti

iznosi — 83 evra, a novc¢ani tokovi od investicijskih aktivnosti (tj. investicija fiksne aktive i

199 9yo je ekvivalentno promeni novéanih sredstava (cash) za 2010 / 2011, §to je prikazano u tabeli 4.3,
pod A.
Izvor: Ibidem, 668 — 673.

101 1zvor: Saunders, A. a Corrnett, M.M., Financial Markets and Institutions, An Introduction to the Risk
Managment Approach, Mc GrowHill, 2011, str. 605 — 761, i proracun autora.
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drugih neoperativnih ulaganja kompanije) izracunati u tabeli 4.4. pod B, iznose -178 evra.
I na kraju, novéani tokovi finansijskih aktivnosti prikazani u tabeli C iznose 196 evra.
Zbir tih nov¢anih aktivnosti prikazanih u tabeli D, — 65 evra, jednak je promeni na
nov¢anom racunu od 2010. do 2011. (tabela 4.3, pod A, prvi red). S obzirom na to da
kredit mora biti vracen iz nov¢anog toka od operativnih aktivnosti, koje su negativne,

tj.—83 evra, ovaj ¢e kandidat za kredit verovatno biti odbijen.

3. Analiza racija pokazatelja. Sem podataka o nov¢anom toku, kanditat koji zahteva
specificne kreditne linije za svoje poslovne potrebe izvestava FI svojim istorijskim

revidiranim finansijskim izvestajima i planiranim budu¢im potrebama.

Racija su informativno znacajna kada se razlikuju od industrijskog proseka (ili standarda
koji je odredila finansijska institucija) ili od vlastite istorije kandidata. Retko se za bilo
koji racio daje optimalna vrednost, jer ne postoje dve identicne kompanije. Medutim,
racio koji se razlikuje od industrijskog proseka ili standarda koji je odredila FI, odnosno
banka, obi¢no privlaci paznju i zahteva od referenata dalja istrazivanja i analize. Racija
koja se radikalno menjaju od jednog do dugog obracunskog perioda mogu biti znak
slabosti kompanije.

Iz bilo kojeg kompleta racunovodstvenih izveStaja mogu se izracunati stotine racio
brojeva. U ovom delu rada prikazujemo prorac¢un nekoliko najkorisnijih racija za kreditnu

analizu (podaci preuzeti iz tabela 4.3. 1 4.4).

a) Racio likvidnosti:

trenutni racio = tekuca aktl.va - 3919 1,38 puta;

tekuca pasiva 2.837 ’ '
brzi racio _ _tekuca aktiva - zalihe _  3.919+1.886 _ 0.72 puta
(koeficijent likvidnosti) tekuca pasiva 2.837 ' '

Likvidnost kompanijama osiguravaju defanzivna nov¢ana sredstva i kratkoroc¢ne likvidne
pozicije (kvazinov€ana sredstva) za isplatu potraZivanja. Racia likvidnosti izrazava
varijabilnost likvidnih izvora sredstava u odnosu na potencijalna potrazivanja. No kod
likvidnosti finansijskih institucija moramo imati u vidu da visoki nivoi likvidnosti
zasigurno Stite FI od kriza likvidnosti, ali po cenu nize dobiti na ulaganje sredstava.
Shodno tome, preduzece s predvidljivim novéanim tokom (gotovinom) moze da zadrzi

niski nivo likvidnosti, ali bez mnogo potesko¢a za ispoljavanje rizika likvidnosti.
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Racunovodstveni refernti Cesto traze detaljan novcani tok od kanditata, odnosno da ta¢no
specificira kada se oc¢ekuju novcani prilivi i odlivi, jer tako utvrduje odnos najlikvidnije

imovine i kratkoro¢nih obaveza.
b) Racio upravljanja aktivom:

potrazivanjax 365 _  1.957 x 365

broj prod. dana u odnosu na potraz. = prodaje na kredit - 13176 = 54,21 dana;
broj dana zaliha = troéalfilﬁ?zﬁffni robe 1.82.67)5(0365 78,66 dana;
prodaja u odnosu na obrtni kapital = obrlz;??(aajsnal = 3911%127 237 12,18 dana;
prodaja u odnosu na fiksnu aktivu = u]‘fiukzr;: glrgicillage = 1?'2116 18,20 puta;
prodaja u odnosu na ukupnu aktiv. (promet aktive)= ukupne prodaje  _ 13.176 = 2,81 puta.

ukupna aktiva ~  4.696

Racio pokazatelji upravljanja aktivom daju referentu FI uvid u nacin na koji kandidat
koristi svoju aktivu u odnosu na proSlo poslovanje i poslovne delatnosti. Na primer,
analiza racija moze otkriti da se broj dana koji dovrSena dobra provedu u zalihama
povecava. To znaci da zalihe dovrSene robe, u odnosu na prodaju koju podrzava, nije
bila dobro iskoriS¢ena. Ako je ovo povecanje rezultat namerne politike povecanja zaliha
da bi se klijentima ponudio veci izbor i ako rezultira vis§im budu¢im prodajnim obimom
ili poveéanim marzama koje i viSe nego nadoknaduju povecani kapital povezan sa
zalthama, povecana relativna veli¢ina zaliha dovrSene robe je dobra za kandidata, a time
i za FI. No, s druge strane, FI bi trebalo da se zabrine, ako su povecane zalihe dovrsene

robe rezultat smanjenja prodaje, odnosno stalne kupovine sirovina i proizvodnje.
¢) Racio duga i solventnosti:

kratkoro¢na pasivatdugoro¢na pasiva _  2.837+318

. . = - 0%-
racio duga i aktive ukupna aktiva 4696 67,18 %:;
racio zarade u odnosu na kamatu = operativni profit = 26 = 4,37 puta;
kamata 166
. y . _ EBIT+amortizacija _  726+77 0
racio novcanog toka i duga = ukupni dug = 5 837+318 25,44 %.
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gde,
EBIT (earnings before interest and taxes) predstavlja zaradu pre placenih kamata i
poreza.
Racio duga i solventnosti daju referentu ideju 0 meri do koje kandidat finansira svoju
aktivu dugom u odnosu na kapital. Preciznije reCeno, §to je nizi racio duga i aktive,
kandidat za finansiranje aktive koristi manje duga a vise glavnice (tj.veci je kandidatov
tampon kapitala). Isto tako, $to je visi racio pokri¢a fiksnog troska i1 novc€anog toka

(gotovine) i duga, kandidat za finansiranje aktive koristi vise kapitala a manje duga.

Adekvatni nivo kapitala je osnov za ekonomsko zdravlje kandidata za kredit i FI.
Racunovodstveni referent koji analizira molbu za kredit ili molbu za obnovu kredita, u
svakom slucaju zeli da zna postoji li dovoljan tampon (obim) kapitala koji ¢e da
apsorbuje fluktuacije u zaradama i vrednostima finansijske aktive kandidata za kredit,
odnosno da li ima dovoljno novéanog toka za otplatu dugova. Sto je veéa fluktuacija ili

varijabilnost nov€anog toka, veca je potreba za tampon kapitalom.

Pomocu racija pokrica fiksnih troskova moze se analizirati da li je optereé¢enje dugom
preveliko. Ovaj racio meri raspolozive evre (NJ) za pokrivanje obaveza fiksnih troskova
(raspolozive zarade za pokrivanje fiksnih troskova). Vrednost 1 za ovaj racio znaci da je
na raspolaganju 1 evro ili dolar i druge zarade za svaki evro obveza fiksnog troska.
Vrednost manja (veéa) od 1 znaci da kandidat ima manje (vise) od 1 evro zarade na
raspolaganju. Ovaj se racio moze prilagoditi situaciji kandidata, zavisno od toga s$ta
zaista Cini fiksne tro§kove koji se moraju platiti. Jedna od verzija je sledeca: (EBIT +
placanje zakupa) / [kamate + placanje zakupa + amortizacijski fond / (1 —T)], gde je T
grani¢na poreska stopa.'® Ovde pretpostavljamo da se isplata amortizacije mora da
izvr§i,'® a deljenjem sa (1 — T) vrdimo prilagodavanje veli¢ine nov&anog toka pre
poreza. Varijabilnost nov¢anih tokova (racio nov¢anog toka) daje uvid u to koliko bi

vise od 1 trebalo da bude racio pokrica fiksnog troska.

Racio nov¢anog toka i duga varijanta je racio pokri¢a fiksnog troska. Njime se meri

raspolozivi novcani tok za otplatu duga u razmeri s glavnicom duga koja se otplacuje, i

192 Druga verzija dodaje brojiocu investicije za zamenu opreme, koja je potrebna da bi kandidat ostao u
poslu.
Izvor: Ibidem, 669 — 672.

103 Amortizacijski fonodovi su obavezna periodi¢na placanja glavnih iznosa na obveznice u opticaju.
Izvor: Ibidem, 670 — 674.
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moze se uporediti s kamatnom stopom na dug. Ako je ovaj racio jednak kamatnoj stopi

na dug, novcani tok kandidata dovoljan je upravo za pladanje obavezne kamate na

glavnicu duga. Sto vise racio prevazide kamatnu stopu na dug, to je ve¢i tampon (obim)

otplate duga.

d) Racio profitabilnosti:

brutomarza =

operativna profithamarza =

profitabilnost aktive =

brutoprofit ~ 4.426
ukupneprodaje 13.176

= 33,59 %;

operativniprofit 726
ukupneprodaje 13.176

=5,50 %;

EAT _ 361
prosek ukupneaktive 4.696

=7,65%:;

dobit na kapital = E'_A‘T — = 361 =23,42 %;
ukupnikapital 1.541
isplatadividendi = 1vidende _ 531 14,68 %,

gde:

EAT (earnings after taxes) predstavlja zarade nakon plaé¢enog poreza, ili neto prihod
(dohodak). Za sve racio brojeve, sem isplate dividendi, vazi da je profitabilnost kom-
panije veca §to je viSa vrednost racija. Racio isplate dividende meri koliko se profita
zadrzava u kompaniji u odnosu na iznos isplaéen akcionarima u obliku dividendi. Sto
je nizi racio isplate, to je vise profita zadrzano u kompaniji. Profitabilna kompanija ko-
ja zadrZava svoje zarade, povecava nivo akcionarskog kapitala 1 svoju kreditnu spo-

104

sobnost.™" Analiticar bi trebao da se pozabavi velikim razlikama u profitabilnosti, kao i

profitnim trendovima.

104

Racio trzisne vrednosti kao Sto su stopa rasta cene akcije, racio cene i zarade i prinosa dividendi
dragoceni su pokzatelji, ukoliko su dostupni. No, za srednjorizi¢ne Kkorporacije verovatno su
nedostupni s obzirom na to da se dugovnim akcionarskim potraZivanjima vecine srednjoro¢nih
korporacija ne trguje javno. Referent za racunovodstvo mozda ¢e informativnijim smatrati test
uporedivosti s drugom sli¢cnom kompanijom.

Izvor: J.P. Morgan to Reviw Deals for Risks to Bank’s Reputation, The Wall Street journal, 13.
avgusta 2005, str. 10-12.
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4.4. Model dobiti na kapital prilagoden riziku (RAROC) i
profitabilnost aktive (ROA)

Znacajan element u procesu upravljanja kreditom nakon odluke o plasmanu kredita, jeste
njegova cena. Ona obuhvata nadoknade na percipirani kreditni rizik ili rizik od nepla¢anja
zajmoprimaoca. U ovom delu rada pokazacemo dva modela za proracun dobiti na kredit:

1. tradicionalni pristup dobiti na aktivu (ROA) i 2. novi pristup koji koriste mnoge Fl,
ukljucujuéi banke, Stedionice i1 osiguravaju¢e kompanije, dobit na kapital prilagoden

riziku (RAROC).

1. Model profitabilnosti aktive. Brojni ¢inioci uti¢u na obecanu dobit koju banka postize

na svaki ulozeni evro ili dolar ili drugu valutu kredita (aktive). To su slede¢i faktori:

a) kamatna stopa na kredit (L);

b) nadoknade povezane sa kreditom;

c) premija kreditnog rizika na kredit (pr);
d) zalog koji osigurava kredit i

e) ostali necenovni ¢inioci (garantni depozit).

Pretpostavimo da banka izda promptni jednogodi$nji industrijski ili potrosacki kredit od 1

milion evra. Kreditna stopa odredena je na slede¢i nacin:

osnovna kamatna stopa kredita (L) = 12 %,
+ premijarizika (pr) = 1%,
> L+pr = 13 %.

Osnovna kamatna stopa pozajmljivanja sredstava kredita (L) moZe pokazivati ponderisani
prosecni troSak kapitala FI ili njen grani¢ni tro$ak sredstava, kao $to su kamatne stope
komercijalnih papira, stope drzavnih HoV ili londonska medubankarska kamatna stopa
LIBOR, za medubankarske dolarske kredite na stranom ili evrodilerskom trzistu s
odredenim dospecem, ili EURIBOR, za evro trziste. Alternativnho, moze da odrzava
najpovoljniju kamatnu stopu, odnosno stopu zaracunatu klijentima banke s najnizim
finansijskim rizikom. Danas je to stopa na koju se mogu dodati pozitivne ili negativne

premije rizika.

Direktne 1 indirektne nadoknade 1 troSkovi koji se odnose na kredite obi¢no se svrstavaju

u tri opste kategorije:
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a) nadoknade za izdavanje kredita (f), obracunata zajmoprimaocu za obradu kreditnog
zahteva (molbe);

b) obavezan garantni depozit (b), koji se zadrzava kao beskamatni depozit po videnju.
Garantni depozit je procenat kredita koji zajmoprimalac ne moze aktivno da koristi za
finansiranje svojih troskova. Umesto toga, taj se saldo mora drzati kao depozit u FI. Tako bi
zajmoprimalac suocen s 10 % obaveznog garantnog depozita na 10.000 evra kredita morao
bi da polozi 1.000 evra kod FI (tradicionalno na depozit po videnju), i iskoristi samo 9.000
evra od 10.000 pozajmljenih sredstava. Ta obaveza povecava stvarni troSak kredita za
zajmoprimaoca, s obzirom na to da se manje od punog iznosa (u ovom slucaju 9.000 evra)
stvarno moze da iskoristi, a stopa depozita zaradenog na kompenzacijskim saldima je manja
od stope pozajmljivanja. Stoga zahtevi za obaveznim saldom predstavljaju za FI, odnosno

banku, dodatni izvor dobiti na kredit;*%®

c¢) nadoknade za obavezne rezerve (R) koje odreduje CB (u SAD, Federalne rezerve) na

depozite po videnju banke, ukljucujuci i garantne depozite.

Dakle, kreditni rizik moze da bude najvazniji ¢inilac koji na kraju uti¢e na dobit na
kredit, mada menadzeri FI ne bi smeli nikako da zanemare ostale c¢inioce u
vrednovanju profitabilnosti kredita i uvazavanje rizika. Svakako da FI moze da
kompenzuje visoki kreditni rizik i na druge nacine, sem zaraCunavanjem visih
eksplicitnih kamatnih stopa ili premija rizika na kredit ili ograni€enjem raspoloZivog
iznosa kredita, kao $to su: visoke naknade, visoki garantni depozit i povecano
osiguranje zalogom. Obrazac za ugovorno obecanu bruto dobit na kredit po
pozajmljenom evru, dolaru ili drugoj valuti:'* (k), (1+k) ili ROA je sledeéi:

_1+f+(L+pr)
bR

195 Oni takode stvaraju stabilniju ponudu depozita te tako ublaZavaju probleme likvidnosti FI (banke).
Izvor: Altman, E.I., Managing the Comercial Leding Process, in Handbook of Banking Strategy,
ed.R.C. Aspinwall an R.A. Eisenbies, NewYork: John Wiley L Sons, 2006. str. 473 — 510.

Ovaj obrazac zanemaruje aspekt sadaSnje vrednosti koji se lako moze inkoroporirati. Na primer,
naknade su zaradene unapred nediskontim evrima ili dolarima, dok se isplate kamata i premije rizika
obic¢no placaju po dospecu kredita i stoga se diskontuju troSkovima sredstava FI (banke).

Izvor: Saunders A. a Corrnett M.M., Financial Markets and Institutions, An Introduction to the Risk
Management Approach, Mc GrowHill, 2010, str. 564 — 569.
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Brojilac je obecani (ocekivani) bruto novcani tok FI po pozajmljenom evru, dolaru, ili
drugoj valuti koji odrzava direktno nadoknade f , plus kamatna stopa za zajam (L+pr).
U imenitelju za svaki 1 evro, dolar i sl. kredita koji FI izdaje, zadrzava b kao
beskamatni garantni depozit. Stoga 1-b predstavlja neto utroSak svakog 1 evra, dolara i
sl. kredita koji zajmoprimalac pozajmi od Fl, ne racunajaci obavezne rezerve. Medutim,
s obzirom na to da garantni depozit (b) drzi zajmoprimalac u obliku depozita po
videnju, CB trazi od FI drZanje beskamatnih rezervi po stopi (R) u odnosu na ta salda.
Dakle, neto korist za FI od obaveznih kompenzacijskih salda mora uzeti u obzir trosak
drzanja visih beskamatnih rezervi. Prema tome, neto odliv sredstava FI po 1 evru

kredita iznosi 1-[(b(1-R)], ili minus obavezni garantni depozit, prilagoden rezervama.

Primer 4.1. Proracun ROA-e na kredit
Pretpostavimo da FI, odnosno banka, donese sledecu odluka:
(a) odredi stopu kredita na perspektivan kredit od 13 % (gde je L=12 % i pr=1 %);
(b) zaracunava zajmoprimaocu 1/8 procenta (ili 0,125 %) nadoknade za izdavanije kredita (f);
(c) odredi 10 % obavezni garantni depozit (b) koji treba drzati kao beskamatni depozit po videnju;
(d) na stranu ostavlja rezerve (R) po stopi od 10 % depozita u CB, u obliku obaveznih rezervi tako
da racio gotovine prema depozitu CB ili sredstava, iznosi 10 %.
Ako date vrednosti iz primera uvrstimo u dati obrasac, imali bismo sledece vrednosti:
1ike 1+0,00125+ (0,12 + 0,01) _ 1+013125
1-[(0,10)(0,9)] 0,91

Ovo je naravno vise od proste obecane (ocekivane) kamatne dobiti na kredit, L+pr = 13 %.

=1,1442, ili k = 14,42 %.

U posebnom slu¢aju u kojem su naknade jednake nula (f = 0) i garantni depozit jednak
nuli (b = 0), obrasac ugovorno obecani za proracun dobiti svodi se na sledeci oblik:

1+k=1+(L+pr).

Na osnovu prethodne analize moze da se zakljuci: premija rizika kredita je osnovni
¢inilac koji pokrece obecanu dobit na kredit, nakon odredivanja osnovne stope na kredit.
Sem toga, mozemo da uo¢imo da su, s veCom konkurentno$¢u, trzista komercijalnih
kredita, nadoknade za izdavanje kredita (f) i kompenzacijska salda (b) postala manje
vazna.'”’ Tako pri traznji garnatnog depozita, FI mogu da dozvole drzanje sredstava u

obliku ro¢nih depozita i da zaraduju kamate.

197 Kao §to smo ve¢ pomenuli, model ROA moze da se primeni i na druge kredite sem komercijalnih i

industrijskih. Na primer, potrosackom kreditu moZe biti odredena cena koriS¢enjem premije rizika
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2. RAROC model. RAROC je jedan od najpouzdanijih modela za vrednovanje dobiti na
kredit velikih klijenata. Model dobiti na kapital prilagoden riziku (Risk adjusted return
on capital - RAROC), najpre je preuzeo i po¢eo da koristi Bankers Trust 1998. godine.
Deutsche Bank je medu prvim najuspesnije primenila RAROC, koji su danas prihvatle
prakti¢no sve velike banke u SAD, Evropi i Aziji, mada s nekim izmenjenim atributima

sa stanovista vlasni¢kih razlika.

Osnovna zamisao modela RAROC je da umesto vrednovanja stvarnog ili obecanog ili
o¢ekivanog godiSnjeg novCanog toka na kredit kao procenta pozajmljenog iznosa (ili
ROA-e), kako je to ve¢ opisano u prethodnom delu rada, referent za kredite

uravnotezuje o&ekivani prihod kredita i odekivani kreditni rizik.'%®

Naime, umesto deljenja o¢ekivanog prihoda od kredita s pozajmljenom aktivom, on se
deli nekom merom vrednosti ugrozene (rizi¢ne) aktive (kredita) ili kako se to Cesto
naziva — ugrozenom (rizicnom) vrednoséu (ili kapitalom), s obzirom na to da se

neostvareni krediti moraju pripisati kapitalu finansijske institucije, odnosno banke.

jednogodiSnji prihod (dohodak) na kredit

RAROC= kreditni rizik (aktive) ili rizi¢na vrednost

Kredit je odobren samo ako je RAROC dovoljno visok u odnosu na standarnu dobit
akcionarskog kapitala (tj. ROE nakon poreza koji zahtevaju akcionari ili [ROE (1-t)], gde
ROE meri dobit koju zahtevaju akcionari na svoj akcionarski udeo u Fl. Prinos koji ocekuju
akcionari - hurdle rate, izraunava se istovremeno i obi¢no na osnovu rizi¢nog kapitala
akcionara. On moze da bude ekvivalentan odgovaraju¢em budzetu koji je na poéetku godine

dodeljen za taj oblik poslovnih aktivnosti.

Ideja je da se kredit treba odobriti samo ako dobit prilagodena riziku na kredit dodaje

(uvecava) vrednost akcionara u banci, odnosno da se dobit meri na ulozeni kapital (ROE) koji

(pr) na osnovu bazic¢ne stope (L), a naknade se obi¢no zaraCunavaju na potrosacki kredit (tj. godisnja
naknada za kreditnu karticu). Medutim, potrosacki krediti ne zahtevaju garantni depozit, tako da
bruto dobit na potrosac¢ki kredit iznosi: 1 + k=1 +f+ (L + pr) .

Izvor: Ibidem, str. 567 — 572.

S obzirom na to da se neostvareni krediti zara¢unavaju na kapitalni ili akcionarski racun banke,
kreditni rizik je takode mera rizika kapitala , ili ugrozenog kapitala. Medutim, opste gledano, mali
kreditni rizik FI kontroliSu viSe putem kvantiteta izdatog kredita nego putem cene, tj. mali
pozajmljivaci koji su prosli odredeni test kreditnog bodovanja, dobijaju tako da banke mogu imati
zaracunatu istu kamatnu stopu. Onima koji nisu prosli test, kredit ¢e biti odbijen.

Izvor: Bessis, J., Risk Management in Banking, A John Wiley a Sons, Ltd, Publication, 2011,
str. 714-719.
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zahtevaju akcionari banke. Tako, na primer, ako je ROE prilagoden porezu, banke 13 %,
kredit treba izdati samo ako je procenjeni RAROC visi od 13 % koje zahtevaju njeni
akcionari, kao nagradu za svoje ulganje. Alternativno, ako RAROC na postojeci kredit pada
ispod RAROC standarda banke, referent za kredite mora da prilagodi uslove kredita (na
primer, putem obavezne stope kredita i / ili nadoknade) da bi opet bio profitabilan.

Jedan od problema u proceni RAROC-a je merenje kreditnog rizika (brojilac u RAROC
obrascu). U proracunu RAROC-a, vecina banaka deli prihod jednogodisnjeg kredita (ili bruto
zarade — ocCekivani jedinacni troskovi — ocekivani gubici) merilom kreditnog rizika,
izratunatog kao proizvoda stope neocekivanog neplacanja i racija kredita koji se ne moze
povratiti nakon neplacanja zajmotrazioca — tzv. gubitak u slucaju ste¢aja duznika. Stoga
brojilac u RAROC obrascu u stvari obuhvata procenu neocekivanog celokupnog gubitka na
kredit u esktremnim uslovima, kao §to je, na primer, najgora solucija u slede¢ih 100 godina.
Dobija se mnozenjem stope neocekivanog neplac¢anja i gubitka u slucaju steCaja duznika.
Pretpostavimo da pozajmljiva¢ 100.000 evra ima karakteristike rizika koje ga stavljaju u klasu
rizika s prose¢nom dosada$njom stopom neplacanja od 0,2 %, s tim da jedne godine svakih
100 godina (ili 1 % vremena), na primer kao Sto je slucaj, finansijske krize ili recesije, Fl
ocCekuje neizvrSenje 4 % takvih kredita. Tih 4 % moze se smatrati neocekivanim ili 1 u 100-
godis$njoj stopi neplac’:anja.109 Sto vise nakon neizvrienja, Fl je u proslosti povratila samo 20
% neizvrSenih kredita. Rezultat je gubitak od 80 % u slucaju bankrotstva duznika. U
skladu s tim, za ovog zajmoprimaoca rizik neizvrSenja kredita po pozajmljenom evru ili
dolaru ili drugoj valuti iznosi: 0,032 (0,04 x 0,80), tako da rizi¢na vrednost (ili kapital) FI
(brojilac RAROC obrsaca) iznosi na 100.000 € (0,04 x 0,80) = 3.200 € (neocekivani
gubitak se ponovo otpisuje od kapitala banke). Stoga je potrebno malo vise modifikovati
obrazac za proratun RAROC — a, odnosno:

jednogodisnji prihod (dohodak) od kredita

RAROC = vred. kredita u € x stopa neocekiv. nepla¢. x gubitak u slucaju stecaja duznika

109 Stopa ekstremnog gubitka se obi¢no obradunava na osnovu proseéne godisnje stope gubitka tokom

nekog vremenskog perioda u proslosti i procene godiSnje standarne devijacije, odnosno stope
neizvr§enog kredita oko proseka. Ako se standarna devijacija pomnozi sa 2,33, sve dok su stope
neizvrsenja kredita normalno rasporedene, dobi¢emo 99 % scenarija gubitka. U praksi, stope gubitka
obi¢no nisu normalno rasporedene, stoga mnoge finansijske institucije (banke) koriste vece
multiplikatore. Na primer, Banc of America koristi multiplikator 6 x r.

Izvor: Bessis, J., Risk Management in Banking, A John Wiley a Sons, Ltd, Publication, 2011,

str. 719-721.
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Primer 4.2. Proracun RAROC-a

Pretpostavimo da su troskovi sredstava za banku iznad 9,20 % i da je osnovna kreditna stopa 10 %
na kredit od 100.000 evra. Nakon prilagodavanja na naknade od 0,5 %, o¢ekivani jednogodisnji
prihod na kredit, ili brojilac u RAROC jednacini, iznosi 100.000 evra puta 0,3 centa po
pozajmljenom evru (10 % - 9,20 % - 0,50 %) ili 0,003. Krajnji ishod stope gubitka za pozajmljivace
je 4 % (4. neplacanje koje se dogodilo ili se pretpostavlja da ¢e se dogoditi jednom u 100 godina), a
racio kredita u evrima ovog tipa ne moze se povratiti po neplacanju (gubitka u slucaju stecaja

duznika) u proslosti je bio 80 %, tako da imamo:

RAROC = 100.000 (0,003) / (100.000) (0,04) (0,08) = 300 / 3.200 = 9,375 %.

Ako je ROE nakon poreza za FI, odnosno banke, manji od 9,375 % (na primer, 9 %), kredit se moze
smatrati profitabilnim. Ako je ROE prilagoden porezu visi od 9,375 % (na primer, 12 %), kredit bi
trebalo da bude odbijen, odnosno referent za kredite morao bi da odredi viSe raspone i naknade na

kredit.

4.5. Model standardizovanog pristupa upravljanja kreditnim

rizikom — Bazel 11

Osnovni cilj Bazela 1l je predodredreden osnovama stabilnog i zdravog finansijskog
sistema. Minimalni nivo kapitala prema Bazelu Il mora da pokriva tri vrste rizika:
kreditni, trzi$ni i operativni. Budu¢i da je kreditni rizik ve¢ bio obuhvacen Bazelom |, a
trzi$ni rizik amandmanom u Bazelu | iz 1996. godine, prvi put se pocinje govoriti 0
operativnom riziku u Bazelu 1. Shodno tome, zadrazan je minimalno zahtevani kapital
od 8 % u odnosu na ukupnu ponderisanu rizi¢nu aktivu. Zarad zastite od gubitka banke
uslovljenih rizicima, kapital se moze izracunati pomocu sledeceg obrasca:

ukupni kapital
kreditni rizik + trZi$ni rizik + operativni rizik

minimalni racio kapital =

Za svaki oblik rizika odredene su zasebne metode njegovog merenja. Na toj osnovi

razlikujemo dva osnovna pristupa:

1) standardizovani pristup (standardized approach- STD) i
2) pristup zasnovan na internim rejtinzima (interni ratings based approach - IRB) —

osnovni i napredni.
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Razlika izmedu standardizovanog pristupa i druga dva modela zasnovana na internim
rejtinzima, u tome je sto druga dva pristupa zahtevaju od banaka da izgrade svoje
interne modele merenja kreditnog rizika, a da pri tome upotrebljavaju odredene inpute
od strane supervizora ili kreditnih agencija, dok je standardizovani pristup manje—vise
produzena ruka Bazel I. Sem toga, Bazel-Il od banaka zahteva istorijsku bazu podataka
(da je najmanje 5 godina stara), kako za bankarske proizvode i usluge tako i za klijente.

Standardizovani pristup merenja kreditnog rizika unutar Bazela Il predstavlja znacajno
poboljsanje u odnosu na Bazel I, jer uklanja preferencije koje su se odnosile na OECD
zemlje, pravi vecu diferencijaciju pri odobravanju kredita korporativnom sektoru, uvodi
visi ponder rizika (150 %), a sadrzi i opciju koja omoguéava vece pondere rizika za

kapitalna ulaganja.

Da bismo izra¢unali minimalno zahtevani kapital za kreditni rizik, svakoj klasi aktive ili
derivata se dodeljuje ponder rizika kojim se mnoZi kreditna izlozenost'™™ i veli¢ina
kapitala od 8 %, odnosno:

regulatorni kapital = ponder rizika x izloZenost riziku x 8 %.

Ponderi rizika zasnivaju se na rejtinzima koje zajmoprimaocima dodeljuju poznate i od
suprevizora priznate rejting agencije, nezavisne institucije koje vrse eksternu kreditnu
procenu klijenata. Prvi nivo diferencijacije pondera rizika vr$i se prema Vrsti
zajmoprimaoca: Vvise ne zavisi od ¢lanstva u klubu zemalja OECD-a , ve¢ od rejtinga

koji je drzavi dodelila neka od rejting agencija.

U poslednje dve godine, rejting Srbije je relativno stabilan, odnosno poveéan, a zatim i
potvrden. Sem stabilnog rejtinga zemlje, bitno je ista¢i 1 poverenje invenstitora u
drzavne obveznice Srbije, u koje i dalje ulazu. Stalna revizija rejtinga sluzi kao
indikator stranim ulaga¢ima o rizi¢nosti investiranja u Srbiju, a sa opcijom
medunardnog javnog emitovanja duga trziSte se proSiruje i1 OStaje otvoreno u

buduénosti. Usled problema pouzdanosti kreditnog rejtinga dodeljenog od privatnih

19y uvodnom delu rada kreditnu izlozenost poistovetili smo sa preuzimanjem kreditnog rizika. Naime,
kreditni analiti¢ari i eksperti FI (banke) odgovorni za upravljanje rizikom koriste pojam kreditne
izloZenosti, @ po njima to je maksimalni ukupni iznos koji banka moze da izgubi, ako zajmoprimalac
bankrotira. Na osnovu toga kreditna izloZenost, na primer prema Imleku od 2.000.000 €, implicara da
je ukupan iznos koji Imlek duguje banci 2.000.000 €. Ako poraste kreditna izloZenost prema Imleku za
400.000 € to bi znacio da je ukupna kreditna izlozenost 2.400.000 €. Shodno tome, smanjenje kreditne
izloZenosti odgovara smanjenju ukupnog potrazivanja prema Imleku.
Izvor: BIS — 2004, Implementation of Basel — I1: Practical Considerations, BCBS.
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rejting agencija, Bazel 11 dopusta mogucnost korisc¢enje rejtinga koji zemljama dodeljuje

agencija za osigiranje izvoza.

Rejting Ponder rizika
AAA do AA- 0 % Prikaz 4.1. Ponderi rizika za
A+do A- 20 % drzavni dug odredeni prema
BBB+ do BBB- 50 % kreditnom rejtingu
BB+ do B- 100 % Standard & Poor’s-a
Ispod B- 150 %
Bez rejtinga 100 %

Listing privatnih rejting agenicja i agenicja za osiguranje izvoza, propisani su od strane
Bazelskog komiteta. Rizici za drzave, prilagodeni rejting metodologiji Standard &

111

Poor’s-a,” " ilustruje prikaz 4.1.

Na osnovu kreditnog rejtinga se odreduju ponderi rizika za banke. Budu¢i da Bazel - |1
dozvoljava izbor izmedu dve opcije odredivanja pondera rizika za kreditnu izlozenost
prema bankama, moze da se uo¢i da banke, u odnosu na suverene duznike (drzave), za isti

nivo kreditnog rejtinga imaju znatno vise pondere rizika.

Prema prvoj opciji, sve banke bi dobile pondere rizika za jednu kategoriju visi od pondera
rizika koji je dodeljen drzavi u kojoj su registrovane, prikaz 4.2.

Stoga, njihov ponder rizika moze da potice od pondera rizika drzave, a na drugom sluéaju
ponder rizika moze da se izvodi direktno iz kreditnog rejtinga banke. Dodatno
razgrani¢avanje pondera rizika se vr$i sa aspekta ro¢nosti plasmana u bankama, te
prefercijalni tretman imaju sva potrazivanja od banaka sa rokom dospeca kra¢im od tri
meseca. Njima se dodeljuje za jednu kategoriju povoljniji ponder rizika, sem za
kratkoroc¢na potraZivanja od banka sa ponderom rizika od 150 %, na koji se povoljniji

ponder ne primenjuje (prikaz 4.2).

1 standard i Purs ima vise od 1.000 zaposlenih analitidara u 22 filijale §irom sveta. Bavi se analizom
finansijskih podataka ¢ak 70 drzava, ima vise od 3.500 svetskih kompanija i vise od 2.600 americkih
firmi. Posle niza propusta i pristrasnosti tri vodec¢e americke rejting agencije (Standard i Purs, Mudiz i
Fi¢) u obaranju kreditnog rejtinga Gitavih drzava, EU planira da uzvrati udarac i osnuje sopstvenu
agenciju, koja ne bi bila u privatnim rukama i pristrasna, ve¢ relativno realna i odgovorna prema
svakoj zemlji, Cime bi se lakSe reSio problem koja ¢e valuta u svetu (evro ili dolar) biti vodeca na
svetskom finansijskom trzistu
Izvor: Bank for International Settlemnts, Basel Committe on Banking Supervision, The Standradised
Approach to Credit Risk, Consultive Document , Basel, 2001.
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Reitin Opcija 1 Opcija 2

Jtnhg Ponderi rizika Ponderi rizika Ponderi rizika '*

AAA do AA- 20 % 20 % 20 %

A+ do A- 50 % 50 % 20 %

BBB+ do BBB- 100 % 50 % 20 %

BB+ do B- 100 % 100 % 50 %

Ispod B- 150 % 150 % 150 %

Bez rejtinga 100 % 50 % 20 %

Prikaz 4.2. Ponderi rizika za suverene duznike — drzave i banke, prema Bazelu — 11
Najvecu paznju privukla je revizija pondera rizika za plasmane korporativnim

klijentima, $to ilustruje prikaz 4.3.

Definisan stav da se na plasmane korporativnim klijentima bez kreditnog rejtinga
primeni ponder rizika od 100 %, izazvao je burnu polemiku. Iznenadujuce, Bazelski
komitet je insistirao u nameri da se ovaj ponder koristi u praksi. Naime, zajmoprimaoci
¢iji je kreditni rejting nizak, ispod kreditnog rejtinga BB-, imali bi motivaciju da otkazu
dalju saradnju sa rejting agencijama i tako napuste proceduru dodeljivanja rejtinga.
Ponder rizika koji bi se primenjivao na plasmane takvim pozajmljivac¢ima, sada iznosi
100 %, umesto 150 %, koliko bi iznosio da je kreditni rejting javno objavljen. To bi
uslovilo masovne migracije ovih zajmoprimalaca u kategoriju zajmoprimalaca bez

rejtinga $to bi uticalo na pad kvaliteta prose¢nog zajmoprimaca u toj kategoriji.

Rejting Ponderi rizika
AAA do AA- 20 %
A+do A- 50 % Prikaz 4.3. Ponderi rizika za
BBB+ do BBB- 100 % korporativne klijente
BB+ do B- 100 % prema Bazelu - |1
Ispod BB- 150 %
Bez rejtinga 100 %

Bazelski komitet je opravdanje za primenu ovog pondera pronasao u ¢injenici da u
mnogim zemljama korporativni klijenti mogu da dobiju kredit po drugim osnovama i
bez nuZznosti posedovanja kreditnog rejtinga. Cinjenica da korporativni klijenti nemaju
kreditni rejting, ne znaci da je njihov bonitet 10§ ili sumnjiv, ve¢ jednostavno da lokalna

bankarska praksa funkcioniSe bez agresivnog prisustva rejting agencija.

112 . : > : , ye
Prefercijalni tretman potrazivanja od banaka sa rokom dospec¢a kra¢im od 3 meseca, pod uslovom da

nije re¢ o revolving kreditima. Realno dospeée kod revolving kredita se razlikuje od formalno
navedenog, jer se o roku dospeca kredita, kreditni period automatski produzava (roll over), pa se ne
moze govoriti o kreditima sa rokom dospeca kra¢im od tri meseca.

Izvor: BIS, Credit Risk Transfer, BCBS, 2004.
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OPREDELJUJUCI FAKTORI ZA UTVRDIVANJE REJTINGA

' '

EKONOM.-FINAN. OKRUZENJE GRESKE U POSLOVNIM
® Rejting zemlje OPERACIJAMA
e Rizik sektora (industrije) ‘
e Konkurencija ;
ISPOLJAVANJE NELIKVIDNOSTI
* Neizmirenje obaveza
7 prema bankama i
MENADZMENT drugim kreditorima
® [skustvo menadzera
e Kvalitet (znanje) +

® Stabilnost i sposobnost
* LEVERIDZ

® Racio = Dug / Aktiva
e Kapital akcionara

PREDUZECE - FI

e Godine poslovanja +
® Brojnost klijenata /
® Vrste operativnih rizika OCEKIVANI GOTOVINSKI TOKOVI
’ e Kapacitet duga i neangazovanog kapitala
* ® Tekuce / Prosle obaveze
e Finansiranje projekta

KREDITNA ISTORIJA
e Odluke sudova +

. ;ridnmi’ln/rg , SIGURNOST I PROMENLJIVOST
akonodavstvo GOTOVINSKIH TOKOVA

Prikaz 4.4. Identifikacija faktora koji bitno uticu na utvrdivanje kreditnog rejtinga

U principu, standardizovani pristup je namenjen bankama razlicite veli¢ine i obelezja. U
odnosu na Bazel | znatno je unapreden pristup u odredivanju pondera rizika.
Standardizovani pristup ne poznaje vremensku dimenziju kreditnog rizika, odnosno razli¢ite

rokove dospeca plasmana, kada odreduje pondere rizika.

Naime, ako su istom klijentu FI odobrena dva kredita, jedan na godinu dana a drugi na 10
godina, njihov kreditni rizik nije isti. Oc¢igledno je da je kreditni rizik prvog kredita nizi.
Drugim recima, standardizovni pristup ne poznaje ro¢nu strukturu kamatnih stopa koja se
zasniva na narastanju kreditnog rizika sa protekom vremena. Samo u slucaju opcije - 2 za
odredivanje pondera rizika banaka uzeta je u obzir vremenska dimenzija rizika. U
odredivanju nivoa kapitala, za sve klijente se Kkoristi dokument koji nosi naslov:

113

Standardizovani pristup kreditnom riziku,”* u kome je dominantna uloga data rekalkulaciji

13 1zvor: Bank for International Settlemnts, Basel Committe on Banking Supervision, The Standradised

Approach to Credit Risk, Consultive Document , Basel, 2001.
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adekvatnog nivoa kapitala za pokri¢e kreditnog rizika. Sem toga, bitno je identifikovati

&inioce koji znatno uticu na utvrdivanje rejtinga, $to ilustruje prikaz 4.4,

Osnovne metode za ublazavanje kreditnog rizika koje Bazel Il Koristi su: (a) zalozno pravo
na predmetu obezbedenja kredita (kolateral); (b) garancije; (c) kreditni derivati i (d) netting
aranzmani. Naravno, Bazelski komitet vodi racuna da ove metode smanjuju kreditni rizik,
uzimajuéi u obzir da ga sasvim ne eliminiSu, odnosno uvek jedan deo kreditnog rizika

ostaje nezasticen.
4.6. Model kreditnog rizika na osnovu internih rejtinga

Sasvim drugaciji i mnogo kompleksniji u odnosu na standardizovani pristup merenja

kreditnog rizika je model zasnovan na internim rejtinzima (IRB).

Banke koje se opredele da koriste IRB, da bi obezbedile njegovu primenu moraju, pored
ostalog, da ispune set strogih i zahtevnih kriterijuma. Banka koja zeli da primenjuje
IRB, obavezna je da poseduje sistem klasifikacije kreditnih izlozenosti, S tim da je broj
klasa unapred odreden u Bazelu Il. Ukupno postoji pet klasa (klasifikacija kreditne
izlozenosti je izvrena prema vrsti zajmotrazioca).'™> Sem osnovne klasifikacije, postoje
I podklasifikacije u okviru osnovnih Kklasa kreditnih izlozenosti, kao $to je
podklasifikacija kreditnih izloZenosti za korporativne klijente u 5 izdvojenih podklasa

specijalizovanog kreditiranja (specialised lending). To su:

finansiranje projekata (project finance);

finansiranje objekata (object finance);

finansiranje obrtnih sredstava (commodities finance);

finansiranje nekretnina koje generisu prihod (income-producing real estate) i

14 1zvor: Bessis, J., Risk Management in Banking, A John Wiley o Sons, Ltd, Publication, 2011,

str. 525-539.

Mada je re¢ o pet vrsta kreditne izlozenosti taksativno nabrojano u Bazelu I, treba napomenuti da je
u paragrafu 216. sporazuma dopusteno da banke koje ve¢ imaju sopstvene sisteme Klasifikacije
kreditnih izloZenosti, a Cije klase se ne podudraju sa klasama propisanim sporazumom, te sisteme
mogu da zadrze. Sem toga, omoguceno je i onim bankama koje tek treba da razviju svoje sisteme
klasfikacije kreditnih izloZenosti, da mogu da urade odstupanje u definisanju klasa izloZenosti u
odnosu na one propisane sporazumom, pod uslovom da je ta klasifikacija u interesu same banke pri
proceni kredtinog rizika.

Izvor: Luki¢, V., Novi pristup u upravljanju i merenju kreditnog rizika u finansijskoj instituciji,
Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, 2008, str. 96-126 i Bazel — I1.
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e finansiranje poslovnog prostora koji ima izrazenu promenljivu vrednost (high-volatilty

commercial real estate).

U definisanju homogenog profila izloZenosti kreditnom riziku, za svaku podklasu kreditnih

izlozenosti moraju biti definisana Cetiri klju¢na Cinioca rizika, i to:

e verovatnoca bankrotstva (probability of default-PD) u odredenom periodu;
o gubitak uslovljen bankrotstvom (loss given default-LGD);
e kreditna izloZenost u slu¢aju bankrotstva (exposure at default-EAD);

e efektivni rok dospeca (ro¢nost) kreditne izloZenosti (maturity-M).

Na osnovu ova cetiri ¢inioca, moze da Se konstruise funkcija pondera rizika, kojom se

determinsana kombinacija faktora rizika transformise u ponder rizike.

Osnovno obelezje IRB je da se njime mere neocekivani i ocekivani gubici. No, kako
funkcija pondera rizika daje meru potrebnog nivoa kapitala za pokri¢e samo neocekivanih
gubitaka (odstupanje stvarne od ocekivane stope gubitka), onda se ocekivani gubici
(prosecna stopa gubitka) odvojeno tretiraju. Ovo razgranienje gubitaka je izazvalo i
promene u strukturi obra¢una nivoa regulatornog kapitala prema Bazelu Il. U svakom
slu¢aju, o¢ekovani gubici bi trebalo da budu pokriveni rezervama za gubitke po kreditnim
plasmanima (loan loss provisions / reserves), a to je razlog da se oni i izdvajuju iz drugog

nivoa regulatornog kapitala (Tier 2).

Nivo ocekivanog jednogodiSnjeg gubitka (expected loss-EL) se dobija kao umnozak
verovatnoc¢e bankrotstva (PD), gubitka uslovljenog bankrotstvom (LGD) 1 iznosa koji duznik

duguje banci u momentu bankrotstva (EAD):
EL =PD x LGD x EAD.

Ako pretpostavimo da banka oc¢ekuje da oko 1 % svih njenih odobrenih kredita neée biti
vraceno svake godine, uz prosecnu stopu oporavka od 60 %, onda ocekivani gubitak banke
(EL) za kreditni portfolio od 2 mlrd. din. iznosi 12 mil. din. (2 mlrd. din. x 1 % x 60%).

Dakle, ocekivani gubitak treba posmatrati kao anticipirani troSak obavljanja poslovnih
aktivnosti, i zbog toga je najbolje da se uklju¢i u cenu bankarskog kredita u obliku neke
nadoknade (rezervacije u slucaju gubitaka). Ocekivani gubitak moze biti agresivan na nivou

pojedinacnog kredita, ili portfolija, a najées¢e na nivou transakcije, to ilustruje prikaz 4.5.
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Prikaz 4.5. Parametri kreditnog rizika i organizacione veze u kredithom procesu

No, kod kreditnog rizika se pojavljuje odstupanje stvarnog nivoa od oéekivanog nivoa
gubitaka, i otuda naziv neocekivani gubitak (UL). StatistiCki posmatran, neoc¢ekivani gubitak
(UL) je standardna devijacija u odnosu na o¢ekivani gubitak (EL). Stoga je prihvacen stav da
je ekonomski kapital namenjen za pokri¢e neocekivanih gubitaka, te je opsti utisak da Bazel |1

priblizava regulatorni kapital konceptu ekonomskog kapitala.
Uobicajno je da se IRB primenjuje u dva osnovna oblika:

a) osnovni pristup merenju kreditnog rizika, zasnovan na internim rejtinzima (FIRB) i

b) napredni (visi) pristup merenju kreditnog rizika, zasnovan na internim rejtinzima (AIRB).

Kod primene FIRB, od sva Cetiri klju¢na faktora rizika, banka samostalno odreduje vrednost
verovatnoc¢e bankortstva (prikaz 4.6). Preostala tri faktora rizika ona odreduje na nacin koji je
propisan u Bazelu I, odnosno primenjuje standardizovan okvir za odredivanje vrednosti ovih

faktora.

Osnovni elementi oba pristupa (osnovni i napredni, odnosno visi) kojima se meri kreditni
rizik u Bazelu 1l jesu ponderi rizika, te u tom smislu sledi kratak prikaz odredivanja pondera

rizika prema ovom pristupu za korporativne kreditne izlozenosti.

¢ Asimptotski model jedinstvenog faktora rizika (Asymptotic Single Risk Factor Model —

ASRF) je osnova za specifikaciju funkcije pondera rizika. Ovaj model zadovoljava vaznu
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predispoziciju: on je portfolio invarijantan, odnosno nivo kapitala kojim se pokriva
odredeni kreditni plasman zavisi samo od rizika tog kreditnog plasmana, a ne od portofolija

u kome se on nalazi.

Preuzimanje rizika i upravljanje kapitalom

UPRAVLJANJE KREDITNIM
RIZIKOM

Klase / podklase aktive

v ‘ S v

Neocekivani gubitak

PD | l

\ Ocekivani gubitak

REZERVACIJE / LGD | M | EAD | ADEKVATNOST
CENE <
Rejting sistem |
Duznik | Transakcija
v ] v
Bilans uspeha < ﬂ EKONOMSKI KAPITAL |« q Bilans stanja
PROFITABILNOST KAPITAL

Prikaz 4.6. Upravljanje kreditnim rizikom, ocekivani i neocekivani gubitak

Odredivanje nivoa potrebnog kapitala (K) zasniva se na tri faktora rizika: verovatnoca
bankrotstva, gubitak uslovljen bankrotstvom i kreditna izloZenost u sluc¢aju bankrotstva.
U ASRF svi sistemski rizici koji utiCu na sve zajmoprimaoce, ali u razli¢itom stepenu,
iskazani su sinteti¢ki sa samo jednim sistemskim faktorom rizika u modelu. Naime,
bankrotstvo jedne banke uslovljava efekat talasa, odnosno dolazi do bankrotstva ostalih

banaka i opasnosti po stabilnost finansijskog sistema.

Sem ovog faktora, kao jedne komponente kojom se objasnjava kreditni rizik i
bankrotstva zajmoprimaoca, u ASRF se javlja joS§ jedna komponenta, a to je specifi¢ni ili
idiosinkratski rizik (idiosyncratic risk factor). Specifi¢ni rizik je zavisan od

karakteristika svakog pojedinac¢nog korisnika kredita.

Dakle, preko ASRF se procenjuju ocekivani i neo¢ekivani gubici, koji su relevantni za svaki
kreditni plasman. Za gubitke je polazna osnova utvrdivanje uslovno oc¢ekivanog gubitka
(conditional exspected loss - EL) za kreditni plasman za zadatu konzervativnu vrednost

sistemskog faktora rizika.
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4 Uslovni o¢ekivani gubitak izracunava se (na nivou transakcije) kao umnozak verovatnoce

bankrotstva i gubitka uslovljenog bankrotstvom, odnosno:
EL=PD x LGD.

U stvari, verovatnoc¢u bankrotstva procenjuju same banke, odnosno one samostalno
izraGunavaju PD (empirijski ili trzi$no) kao prose¢nu verovatnocu bankrotstva koja je
karakteristicna za normalne uslove poslovanja. Ova verovatnoc¢a bankrotstva se

transformiSe u uslovnu verovatnocu preko eksplicitne funkcije koja je data u Bazelu Il.

Uslovni o¢ekivani gubitak, kao umnozak dva prethodno analizirana parametra (EL = PD
x LGD), preodreduje ukupan kapital koji banka mora da poseduje da bi iz njega pokrila
ocekivani i1 neocCekivani gubitak. U sustini, zadatak funkcije pondera rizika u modelu
IRB jeste da izdvoji kapital neophodan za pokri¢e neoc¢ekivanog gubitka.

116

Funkcija pondera rizika™™ za izracunavanje minimalno zahtevnog kapitala (K), koja je

promovisana u Bazelu 11, ima sledeci oblik:

R

K=
1-r)%®

LGD x N{(l— R)"05% G (PD) +[ X G (0,999 )J- PD X LGD]X (L-15x b (PD)]"Lx L+ (M-25)x (PD)
gde je:

N (...) — standardizovani normalni raspored verovatnoce;

G (...) — inverzni standardizovani normalni raspored verovatnoce;

R — koeficijent korelacije aktiva — korelacija izmedu pojedina¢nog kredita i globalnog
stanja svetske ekonomije;

b (PD) — prilagodavanje za rok dospeéa ili uravnotezena regresija roka dospeca
(maturity adjusment ), koja zavisi od verovatnoce bankrotstva i

M — dospece kredita.

118y Bazelu I1, umesto termina ponder rizika, koristi se termin zahtev za kapitalom (capital requirement—
K) . Analiticki posmatrano, ova dva termina nisu identi¢na. U standardizovanom pristupu Bazelu I,
ponder rizika se koristi da bi se dobila vrednost ponderisane rizicne bilansne / vanbilansne aktive. Po-
tom se zahteva da vrednost ponderisane rizi¢ne aktive bude pokrivena sa 8 % kapitala. Dakle, re¢ je 0
dva uslova. Zahtev za kapitalom, u smislu u kom se koristi u IRB pristupu u Bazelu I, zapravo odgo-
vara efektivnom zahtevu za kapitalom dato u prikazu 4.4, str. 134. Na nesto drugaciji na¢in gledano
(kada se ukljucuje ponderisana rizi¢na aktiva — RWA), pravi ponder rizika predstavlja umnozak zah-
teva za kapitalom 1 cifre 12,5 (recipro¢na vrednost minimalnog nivoa adekvatnosti kapitala), tako da
dobijemo slede¢i obrazac:

ukupni kapital = 0,08 x (kreditni rizik RWA + trzi$ni rizik RWA + operativni rizik RWA).
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Uslovna verovatnoca bankrotstva je u funkciji pondera rizika predstavljena obrascem:
-05 R
N| 1-R) ™" xG(PD) +| —— 5= X G(0,999)
1-R)™

U datom obrascu G (0,999) podrazumeva inverzni standardizovani normalni raspored
verovatnoce, na osnovu kojeg se dobija konzervativna vrednost sistemskog faktora za
nivo poverenja od 99,9 % . Drugi vazan parametar u datom obrascu je G (PD), koji
predstavlja inverzni standardizovani normalni raspored verovatnoce, koji sluzi za
izvodenje praga bankrotstva u normalnim uslovima poslovanja, na osnovu odredene
verovatnoée bankrotstva. Konzervativna vrednost sistemskog faktora i prag bankrotstva
se ponderiSu koeficijentom korelacije, a njihova ponderisana suma daje uslovni prag
bankrotstva (conditional default threshold). 1z uslovnog praga bankrotstva izvodi se
uslovna verovatnoc¢a bankrotstva, uz pomo¢ standardizovanog normalnog rasporeda

r . 117
verovatnoce.

Preciznije re¢eno, uslovna verovatnoc¢a bankrotstva je proseéna verovatnoca bankrotstva
(PD). Njome se ponderise gubitak uslovljen bankrotstvom u uslovima nepovoljnog
okruzenja (downturn LGD) da bi se dobila mera o&ekivanog gubitka (PDxLGD).™®

S obzirom na to da znamo da umnozak uslovne verovatnoée bankrotstva i gubitka
uslovljenog bankrotstvom u uslovima nepovoljnog okruZenja daje meru ocekivanog i
neocekivanog gubitka, od njega oduzimamo meru oc¢ekivanog gubitka da bismo dobili

meru neocekivanog gubitka, a to je ekonomsko tumacenje sledeceg izraza:

Izvor: BCBS, Consulative Document, Range of practices and issues in economics capital modelling,
avgust, 2008.

17 O¢ito je da postoji veza izmedu verovatnoée bankrotstva i praga bankrotstva. U Mertonovom modelu se
govori 0 modelima kreditnog rizika, a veza izmedu ove dve varijable se ostvaruje preko funkcije
normalne distribucije. Pri tome je prag bankrotstva input iz koga se, preko standardne normalne
distribucije, dobija verovatnoc¢a bankrotstva kao autput. | obrnuto, kada znamo verovatno¢u bankrotstva,
do praga bankrotstva dolazimo preko inverzne standardne normalne distribucije.

Izvor: Ibidem.

18 Pod merom o&ekivanog gubitka (u procentima) podrazumevamo iskazani deo kreditne izlozenosti u
slucaju bankrotstva, za koji se o¢ekuje da ¢e biti nepovratno izgubljen.

Izvor: Ivanovi¢, P., Upravljanje rizicima u bankama, Beograd, Cigoja $tampa, 2009, str. 196-210.
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uslovljena PD
~= prosecna - PD

LGD x N| (1—-R)™©5x G(PD) +| — - xG(0,999) | |- PD__ xLGD,
(1_ R) ’ ocekivani gubitak

uslovljeni ocekivani gubitak ili Var

¢ Koefcijent korelacije aktive (R) je osnovni parametar u datom obrascu. Za njegovu
kompletnu interpretaciju neophodno je da se ponovo pozovemo na sistemski faktor
rizika, koji opisuje stanja opSteg ekonomskog okruzenja i privrednih performansi.
Koeficijent korelacije aktiva meri stepen u kome su poslovne performanse
zajmoprimalaca izlozene sistemskom riziku, s jedne i medusobno povezani jedni sa
drugim preko ovog faktora, s druge strane. Shodno tome, sistemski faktori rizika
objedinjuju sve zajmoprimaoce, odnosno medusobno Su povezani, te je vazno istaci

Klase aktiva i njihova obelezja:

a) finansijsko stanje velikih kompanija (veleprodaja) je blize povezano sa stanjem
opsteg ekonomskog okruzenja, nego Sto je to slucaj sa finansijskim stanjem manjih
kompanija. Zbog toga se desava da gubici po osnovu portfolija sa¢injenog od kreditnih
plasmana u velikim kompanijama, ispoljavaju znacajnije oscilacije sa promenom uslova

u ekonomskom okruzenju, nego na druge portfolije kreditnih plasmana;

b) finansijsko stanje pojedinaca (maloprodaja-retail) je slabo povezano sa stanjem
opSteg ekonomskog okruzenja. Zato su individualna bankrotstva (bankrotstva

pojedinaca) uglavnom uslovljena specificnim, a ne sistemskim faktorima rizika.

Obrazac za obracun koeficijenta korelacije aktiva (R) je uraden nakon detaljnog proucavanja
baze podataka supervizora iz grupe zemalja, poznate pod nazivom G10."° U bazama
podataka se uglavnom nalaze informacije iz finansijskih izvestaja 1 informacija o zabeleZzenim

bankrotstvima i njihovom epilogu, u smislu gubitka uslovljenog bankrotstvom.
Na osnovu analize baze podataka G10, doslo se do dva vazna zakljucka:

 koeficijent korelacije aktiva (R) opada sa povacanjem verovatnoée bankorstva (PD),

odnosno §to je veca PD, ve¢i je idiosinkratski rizik zajmoprimalaca i

19 Ty grupu zemalja ¢ine Nemacka, Japan, SAD, Francuska, Italija, Holandija, Svedska, Kanada, Belgija,
Velika Britanija i Svajcarska. Dakle, kuriozitet je da se radi o grupi saginjenoj od 11, a ne 10 zemalja,
a $to upucuje na razmisljanje o samom nazivu ove grupe zemalja.
Izvor: Visick, O., Loan portfolio value, Risk magazine, decembre, 2002, str. 160 -165.

156



Upravljanje kreditnim rizikom

+ koeficijent Kkorelacije aktiva (R) raste sa povecanjem veli¢ine preduzeca, te su

idiosinkratski rizici vi§i za manja preduzeca.

Oba zakljucka su razumljiva. Naime, kod prvog zakljucka jasno je da porast verovatnoce
bankrotstva moze ubedljivije da se objasni idiosinkratskim faktorima rizika, a ne sistemskim
faktorom rizika. Stoga je opravdano ocekivati da su poslovne neefikasnosti zajmoprimalaca
izvor veceg rizika bankrotstva, nego Sto su to uslovi ekonomskog okruzenja, za

zajmoprimaoce sa relativno visokom verovatno¢om bankrotstva.

Drugi zakljucak je ve¢ izlozen u kontekstu prve zakonomernosti vezane za osetljivost klasa
aktiva na kreditnu izloZenost u odnosu na stanje opsteg ekonomskog okruzenja. U tom smislu
postoji znatna razlika izmedu kreditiranja u veleprodaji (suvereni duznici - drzave, banke i
korporacije) i maloprodaje (rizidencijalne hipoteke, kvalifikujuce retail revolving izlozenosti i

ostale retail izlozenosti).

+ Funkcija koeficijenta korelacije veleprodajnih aktiva (korporacije, banke i drzave) R u

Bazelu I je data u slede¢em obliku:

__ A-50xPD _ aS0xPD
R =012 {(1;—(350)} + 0,24{1-@(:??50)}

Data funkcija koeficijenta korelacije veleprodajnih aktiva (R) zadovoljava oba
prethodno navedena zakljugka.'®® Iz ove funkcije moze da se zaklju&i da koeficijent
korelacije moze da se krec¢e u rasponu izmedu dva limita 12 % i 24 %. On uzima
vrednost od 12 %, ako je bankrotstvo sasvim izvesno, odnosno ako je verovatnoca
bankrostva 100 %. S druge strane, ako prevladuje apsolutno uverenje da zajmoprimalac
neée bankrotirati u posmatranom vremenskom horizontu, onda je vrednost koeficijenta

24 %, buduc¢i da je verovatnoca bankrotstva 0 %.

Preostale vrednosti koeficijenta korelacija aktiva se dobijaju tako S§to se grani¢ne
vrednosti koeficijenta od 12 % do 24 % ponderisu vrednoSc¢u eksponencijalne funkcije,
u kojoj se kao zavisna varijabla pojavljuje verovatno¢a bankrotstva. Primetno je da je

izabrana vrednost fiksnog faktora 50 relativno visoka, $to dovodi do relativno brzog

120y ovom trenutku funkcija ne zadovoljava drugi zakljugak, ali ¢e dodatna modifikacija oblika funkcije
dovesti obracunati koeficijent korelacije u ravan sa ovim zakljuckom.
Izvor: BCBS, avgust, 2008.
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smanjenja vrednosti izlozene eksponencijalne funkcije (eksponencijalno opadajuéa

funkcija).

¢ Funkcija koeficijenata korelacije aktiva za mala i srednja preduzeca (R) mora
eksplicitno uzeti u obzir razliku u veli¢ini preduzeca zajmoprimalaca. Upravo zato se
funkcija koeficijenta korelacije aktiva za mala i srednja preduzeca izraCunava za nijansu

razli¢ito u odnosu na korelacije aktiva veleprodajnih izlozenosti:

- (1_ e—50xPD) (1 ) e—50xPD) s_5
R—O,lZX{ﬁ +0,24 x 1-m —0,04X[1—E),

gde je:

s - veli¢ina preduzeéa merena kroz godi$nje prihode od prodaje (5 mil. <s < 50 mil.).

Gotovo svi zajmoprimci sa godi$njim prihodima od prodaje manjim od 5 miliona NJ, po
automatizmu dobijaju korekciju obracunatog koeficijenta korelacije na nize za 4 %, dok
kod zajmoprimalaca sa godisnjom prodajom iznad 50 mil. NJ, prilagodavanje veli¢ine
preduzeca je nula. U principu, $to je nizi godi$nji prihod od prodaje, to je veca korekcija
na nize obracunatog koeficijenta korelacije (R). Ovim je obezbeden i drugi zakljucak

izveden iz analize empirijskih podataka kojima raspolazu supervizori iz grupe zemalja
G-10.

¢ Korelacija retail aktive (maloprodaja) izvodi se iz podataka ekonomskog kapitala
velikih medunarodno aktivnih banaka i iz istorijskih baza podataka o gubicima koje
pripremaju supervizori zemalja G-10. Prednost ovog izvodenja jeste u tome §to
zahtevani minimalni kapital za retail izloZenosti ne zahteva primenu prilagodavanja
dospeca, s obzirom na to da podaci o ekonomskom kapitalu i podaci supervizora o

gubicima implicitno sadrze efekte dospeca, i to:

* rezidencijalne hipoteke => korelacija aktive (R) = 0,15;
* kvalifikujuce retail revolving izlozenosti => korelacija aktive (R) = 0,04 ;
* druge retail izlozenosti => korelacija aktive n (R):

_ o-35xPD _ o-35xPD
n(R) +0,03x (11 € +O,16x(gle—)j.

35 1_e3

Ako uporedimo korelacije aktiva izmedu veleprodaje i maloprodaje, primecujemo da

korelacija aktive za retail izlozenosti opada sporije u odnosu na korporativnu izloZenost,
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zbog Cega i dolazi do povecanja PD. Ovo se objasnjava funkcijom korelacije aktive koja
opada po osnovu tzv. k—faktora. Za izlozenost prema korporacijama, k—faktor je

odreden na 50, a za druge retail izlozenosti, k—faktor je odreden na 35.

¢ Prilagodavanje dospeca je poslednja komponenta funkcije pondera rizika, a ona glasi:

[L-1,5x b(PD)] 1 [(1+ (M - 2,5)x b (PD)).

S obzirom na to da zahtevi za kapitalom treba da rastu sa dospe¢em, dati obrazac opisuje
puno prilagodavanje pondera rizika za rok dospeca kreditne izloZenosti, zapravo odslikava
vremensku dimenziju kreditnog rizika. Ovako prirodna funkcija prilagodavanja roka
dospeca kreditne izlozenosti (prema Bazelskom sporazumu) sa stanovista verovatnocée

bankrotstva je linearna, odnosno raste sa rokom dospeca (M).

Uvazavajuci osnovno ekonomsko pravilo da su dugoro¢na ulaganja rizi¢nija od kratkoro¢nih,
podrazumeva se da su nasa predvidenja manje izvesna, buduéi da je horizont posmatranja
duzi. U ekonomskom kontekstu, to znaci da su dugoro¢ni krediti rizi¢niji od kratkoro¢nih.
Zbog toga neophodni nivo kapitala koji pokriva kreditni rizik treba da raste sa produzenjem
roka dospeta kreditnog plasmana, uz druge nepromenjene uslove. Dakle, ro¢no
prilagodavanje pondera rizika vezuje e za potencijalno pogorsanje boniteta zajmoprimalaca u

buduénosti.

Deo prilagodavanja pondera rizika za rok dospeca kreditne izlozenosti, koji zavisi od
verovatnoce bankrotstva, izrazen je kroz faktor b (PD). Nagib funkcije prilagodavanja u
odnosu na rok dospeca opada, kako raste PD. Za dospece od 1 godine, funkcija ima prinos od

jedan.

Nakon primenjene statisticke regresione analize, na niz obracunatih vrednosti pod rizikom
kreditnih izloZenosti uradenih po rejting kategorijama i rokovima dospeca, odreden je

obrazac za uravnotezenu regresiju funkcije dospeca b (PD):
b (PD) = [0,11852 — 0,05478 x log (PD)]>.

Potpuno prilagodavanje roka dospeca, a koje je ukljuCeno u funkciju zahtevanog

(minimalnog) kapitala, ima sledeci oblik:

1+ (M —2,5)xb(PD)
1-1,5x(PD) |
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Prilagodavanje roka dospeca se ukljucuje u obrazac da bi se sagledalo potencijalno
pogorsanje kvaliteta kredita sa duzim rokom dospeca. U tom smislu, prihvacéen je stav da se

prose¢no efektivno dospece portfolija, prema Bazelu — 11, definiSe na 2,5 godine.

S obzirom na to da je prikazan i uraden ekonomski smisao kompletne funkcije pondera rizika,
mozemo da definisemo nacin obra¢una ponderisane rizi¢ne aktive. Do ponderisane rizi¢ne

aktive (RWA)™! dolazimo pomoéu sledeéeg obrasca:
RWA=125x KxEAD.

Na osnovu dosadasnje analize, proisti¢e da je navedeni obratun ponderisane rizi¢ne aktive
dosta atipic¢an. Jo$ od Bazela Il, preko standardizovanog pristupa merenju kreditnog rizika,
postalo je uobicajno da se ponderisana rizi¢na aktiva dobija kao umnozak pondera rizika i

nominalne vrednosti kreditne izloZenosti.

U pristupu IRB, u Bezelu I, definisana je funkcija pondera rizika, ali ona ne daje adekvatan
ponder rizika kojim se direktno moze ponderisati nominalna vrednost kreditne izlozenosti. U
stvari, ponder rizika je istovetan sa efektivnim zahtevom za kapitalom kod tradicionalnog
obraGuna ponderisane rizi¢ne aktive. Na primer, ako je nominalna vrednost kreditne
izlozenosti 100.000 €, a ponder rizika je 50 %, onda je, uz pretpostavku minimalnog nivoa
adekvatnosti kapitala u odnosu na ponderisanu rizicnu aktivu od 8 %, stvarni nivo
pokrivenosti kapitalom nominalne vrednosti kreditne izloZenosti (efektivni zahtev za
kapitalom) 4 %.

Dakle, ono §to kod tradicionalnog obraCuna na ponderisane rizi¢ne aktive, imamo na kraju,

kod IRB pristupa imamo na samom pocetku.

Obracun ponderisane rizi¢ne aktive zapocinje od efektivnog zahteva za kapitalom, koji se

preko cifre 12,5 (reciprocna vrednost minimalnog nivoa adekvatnosti kapitala) transformise u

121Bazelski sporazum predvida da banke drze kapital od 8 % (najmanje) za rizi¢no ponderisanu aktivu.
Kapital se sastoji iz dva dela: a) Tier 1 Kapital, koji se sastoji od stavki kapitala i nekumulisanih
preferencijalnih zaliha (neto - goodwilla — stalna vrednost sa unapred odredenom stopom dividende, a
to podrazumeva da se neisplacene dividende ne kumiliraju).
b) Tier 2 Kapital, koji se odnosi na dopunski kapital, a ukljuuje: instrumente kumulisanih
preferencijalnih zaliha (neisplac¢ene dividende se kumuliraju, a sve ostale se moraju isplatiti pre obi¢nih
akcija), odredene vrste dugoroCnih obveznica na 99 godina i subordinirane obaveze (prema
depozitarima) sa rokom duzim od 5 godina. Treba ista¢i da najmanje 50 % obaveznog kapitala, tj. 4 %
za rizi¢no ponderisanu aktivu RWA, mora biti u Tier 1, s tim da se izraCunavanje rizi¢nosti kapitala
menja tokom godine.
Izvor: BIS, Proposed Enhancements to the Basel — Il Framework i Revisions to the Basel — 11 Market
Risk Framework, January, 2009.
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pravi ponder rizika (ponderise se nominalna vrednost kreditne izlozenosti da bi se izraCunala
ponderisana rizi¢na aktiva). Stoga je osnovna tacka u merenju kreditnog rizika, utvrdivanje
pondera rizika. IzraGunati pravi ponder rizika iz funkcije pondera rizika u IRB pristupu za

klasu korporativnih kreditnih izlozenosti su dati u prikazu 4.7.

Verovatnoca Godisnji prihodi (u milionima €)
bankrotstva (PD) Ponder rizika -50 Ponder rizika - 5
0,03 % 14,44 % 11,30 %
0,05% 19,65 % 15,39 %
0,10 % 29, 65 % 23,00 %
0,25% 49, 47 % 39,01 %
0,40 % 62, 72 % 49, 49 %
0, 50 % 69, 61 % 54,91 %
0,75% 82,78 % 65, 14 %
1,00 % 92,32 % 72,40 %
1,30 % 100, 95 % 78, 77 %
1,50 % 105, 59 % 82,11 %
2,00 % 114,86 % 88, 55 %
2,50 % 122,16 % 93,43 %
3,00 % 128, 44 % 97, 58 %
4,00 % 139, 58 % 105, 04 %
5,00 % 149, 86 % 112,27 %
6, 00 % 159, 61 % 191,48 %
10, 00 % 193, 09 % 146, 51 %
15,00 % 221,54 % 171,91 %
20,00 % 238,23 % 188, 42 %

Prikaz 4.7. Obracunati ponderi rizika na osnovu funkcije pondera
rizika u IRB pristupu
U obracunu za klasu korporativnih kreditnih izloZenosti utvrdeno je da efektivni rok
dospeca iznosi: kreditne izlozenosti M=2,5 godine, a da je gubitak uslovljen
bankrotstvom LGD = 45 %. Sem toga, u dve paralelne kolone u prikazu 4.7, ilustrovani
su ponderi rizika za korporativne zajmoprimaoce koji imaju ukupan godi$nji prihod od
50 miliona € i 5 miliona €, respektivno. MoZemo da primetimo da je verovatnoca

bankrotstva (PD) jedini parametar ¢ija Se vrednost menja.

Na osnovu analize dela novousvojenog Bazelskog sporazuma (Bazela I11), koji je

posvecen upravljanju kreditnim rizikom, mozemo da zakljucimo:

a) implementacijom Bazela Il svim bankama dat je podsticaj da pri upravljanju
kreditnim rizikom paZnju usmere na kori$¢enje novih metoda za obracun faktora rizika.

Ovo se posebno odnosi na podsticaj koji dolazi od naprednog pristupa merenja
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kreditnog rizika zasnovanog na internim rejtinzima (AIRB). Bankama je dozvoljeno da
u te svrhe koriste modele koje su razvili profesionalci iz konsultantskih kuca ili
specijalizovanih finansijskih agencija (poput rejting agencija), ili da razviju sopstvene
modele. Sa ove tacke gledista, modeli iz prve grupe su eksterne, a iz druge grupe interne

prirode.

b) regulatori za bankarsku industriju kreirani u Bazelu - 11, dovoljna su ¢injenica da
banke koriste neke od modela procene faktora kreditnog rizika zasnovanih na
objektivnim kriterijumima, S$to je potvrda ozbiljnog i uvazavajueg odnosa prema

kreditnom riziku;

c) Bazelski komitet za superviziju banaka (2006) posebnu paznju posvecuje kreditnom
riziku sa stanoviSta koncetracije izloZenosti unutar kreditnog portfolija. Prva vrsta se
odnosi na nepotpunu diversifikaciju kreditnog portfolija, nepotpunu diversfikaciju
specifi¢nog rizika u portfoliju, koji poti¢e od male veli¢ine i velike kreditne izloZenosti
pojedinacnog duznika, a druga vrsta se odnosi na nepotpunu diversfikaciju sektorske
koncetracije preko komponenti sistemskog rizika. Empiriski podaci su pokazali da rizik
koncetracije kredita u portfoliju aktiva predstavljaju jedan od glavnih razloga nastanka
bankarskih kriza, $to najbolje potvrduju podaci da je veliki broj banaka tokom 2007—
2008. godine zabeleZilo ogromne gubitke u portfoliju hipotekarnih kredita i1 kredita
odobrenih obligatorima starijeg rejtinga (subprime lending) i

d) Bazelski komitet ne daje gotova poslovna resenja, ve¢ za svaki konkretni slucaj nudi
model. Naime, model procene faktora rizika samo navodi nacin koriS¢enja sofisticiranih
metoda za upravljanje kreditnim rizikom. Na osnovu prethodnih zapaZanja, proisti¢e da
najveéi deo banaka, izuzev velikih globalnih banaka, nece imati dovoljno kompetencija i
sredstava za razvijanje svojih internih modela, ve¢ ¢e se prevashodno orijentisati ka onim

modelima koji su ve¢ prisutni na trzistu.

4.7. Upravljanje kreditnim rizikom kvantitativnim metodama
- KMV model

Model kompanije KMV vezuje se za prilagodavanje izvornog Blek — Solsovog

modela,’? koju je izvr§io Merton. Ujedno predstavlja najfrekventnije koris¢en model

122 Ficher, B., Scholes, M., The pricing of options and corporate liabilites, Journal of Political Economy,
1973. Volume 81, str.637 — 654.
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kreditnog rizika u FI (bankama). KMV—-ovim modelom Mertonov model se dodatno
modifikuje, ali u cilju njegove jednostavnije, brze i prakti¢nije upotrebe. Osnova
modela je oc¢ekivana frekvencija bankrotstva (expected default frequency - EDF). EDF
nije nista drugo nego stvarna, individualno odredena verovatno¢a bankrotstva za svakog
debitora, odnosno preduzec¢e. EDF se moze obracunati u svakom trenutku, $to je veoma

pogodno za pracenje vremenskog perioda verovatnoce bankrotstva doti¢nog preduzeca.

Kao i u Mertonovom modelu i ovde je dinamika promene vrednosti imovine glavna
determinanta kreditnog rizika i potencijalnog bankrotstva preduze¢a. Dinamika
promene vrednosti imovine je odredena stohastickim procesom i unapred specifikovana.
Veza izmedu verovatnoce bankrotstva preduzeca i distribucije vrednosti imovine
(posredno i prinosa na imovinu) za dati vremenski horizont T, prikazana je na grafikonu
4.1.1% gde je:

Vo — tekucéa, trziSna vrednost imovine,

M — ocekivani prinos na imovinu, umanjen za odlive gotovine,

DPT — tacka neizvrSenja obaveza u vremenskom periodu T i

o = promenljivost vrednosti imovine na godi$njoj osnovi.

Na grafikonu 4.1, moze da se uoc¢i vremenski horizont za koji se odreduje verovatnoca
bankrotstva (od A do B). Podrazumeva se da bankrotstvo moze da nastupiti samo o roku
dospeca duga i da je kriterijum za bankrotstvo nominalna vrednost duga. *** Na
grafikonu 4.1, uz uvazavanje prethodne dve odrednice, verovatno¢a bankrotstva

preduzeca predstavljena je zatamnjenom povrSinom.

U postupku dolaska do verovatnoc¢e bankrotstva preduze¢a, model KMV se oslanja na
podatke sa finansijskog trzista, preciznije—trzista kapitala. Zato se smatra da su rezultati
modela najpouzdaniji kod preduzeca cije se akcije slobodno kotiraju na trzistu kapitala

(publicly traded companies).
Metodologija izvodenja EDF je podeljena u tri faze:

a) procena trzi$ne vrednosti imovine preduzeca i njenog volatiliteta, (promenljivosti),

2 Crouhy, M., Galai, D., Mark, R., Risck management, New York: McGraw — Hill, 2008.godine.
124" 1zvor: Servigny, DeA. L O. Renault, Measuring and Managing Credit Risc , McGraw Hill, New
York, 2008, str. 78 — 80.
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b) kalkulacija udaljenosti od bankrotstva'?® (distance to default-DD) i
¢) predvidanje udaljenosti od bankrotstva u EDF.

Postupak izvodenja EDF je dosta kompleksan, tim pre $to je tesko u Mertonovom
modelu utvrditi trziSnu vrednost imovine preduzeca ¢iji su vlasni¢ki kapital i dug
predmet trgovanja na trziStu kapitala. TrziSna vrednost imovine nije definisana
varijabla, pa do nje mozemo do¢i samo posredno, a to znaci da koristimo trzisnu

vrednost vlasnickog kapitala.

Vrednost
imovine 4

0
V) -

Trzi$na vrednost
aktive (A)

Vo _,__,__”__,__ \

Ocekivani rast
imovine (neto)

Distribucija ucestalosti vrednosti aktive (A) u vremenu (T)

Vt = V0 exp {(uczzJT + G\E ZT}

Verovatnoc¢a nepla¢anja (EDF)

F R iy R

\

DPT =SDT +%LDT Verovatnoca bankrotstva (PD)

[
>

T Vreme

Grafikon 4.1. Distribucija vrednosti imovine i verovatno¢a bankrotstva preduzeéa
o roku dospeca duga
Pocetne obrasce kojima se objasnjavaju evolucije trziSne vrednosti imovine (Va) i

trzisna vrednost vlasni¢kog kapitala (Vg), preuzete su iz Mertonovog modela:
dV, =uV,dt +cdV,dz,
V; =V, N(d,)—Be "N(d,).

Novi obrazac koji dodajemo ve¢ navedinim obrascima je obrazac za volatilitet trziSne
vrednosti vlasnickog kapitala og, buduci da se on povezuje sa volatilitetom trzi$ne vrednosti
oV,

imovine oa, tako da éemo imati: AV, = 8TEAVA,
A

125 Udaljenost od bankrotstva je indeksni broj koji je mera kreditnog rizika po KMV-ovom modelu.
Izvor: Lukié, V., Novi pristup u upravljanju i merenju kreditnog rizika u finansijskoj industriji,
Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, 2008, str. 117-120.

164



Upravljanje kreditnim rizikom

AV, 8V, V, AV,

V. oV, V. V,

—
N(dy)

\Y/
oz = N(d,) 2 0,.
VE
Obrasci za trzisnu vrednost vlasnickog kapitala i volatilitet trzisne vrednosti vlasnickog

kapitala mozemo posmatrati kao dve funkcije:
VE :f(VA,GA, B; r1T) !
o =9(V,,0,,B,1,T).

Ako pretpostavimo da su nam (Va i oa) poznate veli¢ine, onda imamo dve nepoznate ca

I Va idve jednacine, te se sistem dve jednacine moze resiti po 6, V,.

Sam postupak pronalaZzenja volatiliteta trziSne vrednosti imovine je deo poslovne tajne
KMB kompanije i nije dostupan §iroj javnosti, te je nemoguce dati njegovo detaljnije
objasnjenje.

Budu¢i da smo uspesno izveli prvi deo analize, odnosno pronasli dve trazene veliCine,
potrebno je da pronademo i udaljenost od bankrotstva. No, da bismo mogli da
pronademo ovu udaljenost, najpre moramo da preciziramo kako ¢emo meriti
bankrotstvo, preciznije utvrditi tacku bankrotstva (The default point). Tacka bankrotstva
je vrednost ispod koje ne sme da padne vrednost imovine preduzeca u horizontu T, jer

¢e to usloviti bankrotstvo.

Na osnovu raspolozive baze podataka, u kojoj se nalazi vise hiljada kompanija, i njene
analize, KMB-ovi eksperti su zakljucili da se ova tacka nalazi negde izmedu vrednosti
ukupnog duga i vrednosti kratkoro¢nog duga (ekvivalent gotovini), upravo onako kako
su registrovani u bilansu stanja preduzeca. Stoga se eksplicitna vrednost tacke

bankrotstva moze da se definiSe sledeCom jedna¢inom:

DP; =STD +%LTD,

gde je:
STD — knjigovodstvena vrednost kratkoro¢nog duga (short term debt) i
LTD - knjigovodstvena vrednost dugoro¢nog duga (long term debt).
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Ako su nam poznate tacka bankrotstva, trziSna vrednost imovine i njen volatilitet
(izrazen kroz standardnu devijaciju), mozemo da izracunamo udaljenost od bankrotstva
ili distancu od neizvrsenja obaveza (DD), koja nije nista drugo nego indeksni broj, koji
predstavlja razliku izmedu o¢ekivane vrednosti aktive nakon jedne godine E(V,) i tacke
neizvrSenja obaveze DPT i standardne devijacije prinosa na aktivu oa:

_ E(V,)-DPT

Ca

DD

Dakle, udaljenost od bankrotstva (DD) mozemo da definiSemo kao duz izmedu ocekivane
vrednosti imovine u horizontu (T) i tacke bankrotstva, izrazenu u jedinicama volatiliteta
vrednosti imovine (standardne devijacije vrednosti imovine). Ako pretpostavimo vremenski
horizont od godinu dana, §to najce$ce i Cine eksperti iz KMB-a, onda graficki prikaz

udaljenosti od bankrotstva ilustruje duz DD na grafikonu 4.2.%°

Graficka ilustracija pokazuje da izraCunata ocCekivana ucestalost neplacanja (EDF)
odrazava mogucénost da ¢e trziSna vrednost aktive (A) pasti ispod obeéanih otplata,
odnosno zaduZenih obaveza u jednoj godini (T). Ako vrednost aktive kompanije padne
ispod njenih zaduzenih obaveza, kompanija se moze smatrati ekonomski

nesolventnom.*?’

Sem toga, mozemo da uocimo: $to je vrednost imovine u horizontu T udaljena veci broj
standardnih devijacija od tacke bankrotstva, manji su izgledi da preduzece bankrotira.
Naime, ako pretpostavimo da udaljenost od bankrotstva ima vrednost 2, onda na osnovu

poznavanja normalne distribucije verovatnoce, mozemo da kazemo da je verovatnoca da ¢e

126 |zvor: Crouhy, M., Galai, D., Mark, R., A comparative analysis of current credit risk model, Journal

of Banking and Finance 2002, Volume 24, str. 59-117, i www.kmv.com.

Pretpostavimo da je vrednost aktive kompanije (A) u vremenu nula 100 miliona, a vrednost
kratkoro¢nog duga 80 miliona evra. Takode, pretpostavimo da je implicirana promenjivost (r)
vrednost aktive procenjena na 12,12 miliona evra, te se podrazumeva normalna distribucija promene
vrednosti aktive. Kompanija zapada u teSko¢e samo ako vrednost njene aktive padne na 80 miliona
evra ili manje (smanjenje od 20 miliona evra). Takav je pad jednak 1,65 r, tj. 1,65 x 12,12 miliona
evra= 20 miliona evra. Iz statistickih podataka znamo da je podrué¢je normalne distribucije + 1,65r od
sredine teoretski 5 %. Stoga model KMV daje verovatnost od teoretskih 5 % da ¢e kompanija zapasti
u teSkoce tokom sledete godine (vreme T=1). Medutim, model KMV ra¢una empirijske EDF-ne
znamo pravu distribuciju vrednosti aktive (A) tokom vremena. U oshovi, postavlja se pitanje: koliko
je kompanija u praksi koje su pocele godinu s vredno$c¢u aktive 1,651 daleko od neplacanja (grafikon
4.2), a na kraju godine dosle u uslove neizvrsenja pla¢anja? Ta vrednost moze , ali i ne mora, biti
jednaka 5 %. Za odgovor na to pitanje KMV model koristi ekstenzivnu i vlasni¢ku bazu podataka
Sirom sveta o neizvrSenju placanja i stopama za neizvr$enje placanja. Za vise detalja vidite: Saunders,
A., a Corrnett, M.M., Credit risk measurement: new approaches to value at risk and other
paradigms, 2 editions, New York: John Wiley & Sons, 2005.

127
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se vrednost imovine kretati u rasponu +/- dve standardne devijacije, tj. 95 %. Dakle,
mozemo da konstatujemo da postoji verovatnoca da ¢e se vrednost imovine Smanjiti za vise
od dve standardne devijacije 2,5 % u narednih godinu dana, kao i da je ista verovatno¢a od

2,5 % da ¢e se vrednost imovine povecati za vise od dve standardne devijacije.

Vrednost
imovine

Distribucija ucestalosti

E (V1)
vrednosti aktive u vremenu T

aktive (A) -G

A
Trzi$na vrednost to v \\ |

Udaljenost od

T Ugovorni iznos teku¢ih / neplacanja (DD)
obaveza (tacka neplacanja - DPT) i
Verovatnoca i Verovatnoéa
neplacanja (EDF) i bankrotstva (PD)
0 :
Vreme T

Grafikon 4.2. Udaljenosti od bankrotstva ili ocekivana ucestalost neplacanja
pomocu KMV modela

Medutim, obrazac za obracun udaljenosti od bankrotstva koji smo izlozili, nije
prikladan za primenu u Mertonovom modelu, jer ne omogucéava sprovodenje treceg
koraka u postupku dolazenja do EDF-a. On je prikladan i lako razumljiv, pa se Cesto

koristi kao polazna osnova za finalni oblik obrasca za udaljensot od bankrotstva.

Takode, treba naglasiti da finalni obrazac za udaljenost od bankrotstva mora da uvazi

sledece elemente i preduslove:

e da proces kojim se definisu promene vrednosti imovine u vremenu prati razvoj
logaritmovane vrednosti imovine [E+(In(VA)],

e da prilagodavanje vrednosti imovine u prvom stavu, mora da prati i prilagodavanje
tacke bankrotstva, ¢ija se vrednost takode logoritmuje, tj. In (DP7) i

e da standardna devijacija bude prilagodena vremenskom horizontu za koji se vrsi

posmatranje, a dobija se mnoZenjem standardne devijacije na godiSnjem nivou

vremenskim faktorom o, /T .

Dakle, obrasac za udaljenost od bankrotstva mozemo da prikazemo ovako:
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. [nv,)]-n(oP,)

GAVT '

DD

S obzirom na to da znamo da je obrazac za odredivanje vrednosti imovine, u vremenu,

sledeci: E.[In(V,)]=In(V,)+ [u _G_zijT’

mozemo da ga transformiSemo u finalni obrazac za udaljenost od bankrotstva i

dobijamo sledeée jednacinu:*®

2

|n(Vo)+{H—62AJT—In(DPT)

DD= ,
oa+ VT

2
In Vo + M—G—A T
DP, 2

oa+T

Shodno tome, verovatnoca bankrotstva je verovatnota da ¢e vrednost imovine u
horizontu T biti niZza od ta¢ke bankrotstva, a za datu vrednost imovine u pocetnom

trenutku Vo, $to se formalno iskazuje obrascem:

P, =PV} <DP, V2 =V, ),
=PIV <InDP V2 =V, ).

Ako bismo ve¢ navedenu jednacinu za razvoj vrednosti imovine u vremenu dopunili sa
dodatnim elementom cAaﬁ , transformisac¢emo obrazac za razvoj vrednosti imovine u

vermenu u op$ti Wiener proces (generalized Wiener process):

2

IV, = In(VA)+(u—G7A]T+GA8ﬁ.

gde je:

€ ima standardizovani normalni raspored verovatnoc¢e N (0,1).

Ako ovaj izraz uvedemo u verovatno¢u bankrotstva, dobijamo:*?

128 |zvor: Bessis, J., Risk Management in Banking, A John Wiley and Sons, 2011, str. 554-563.
129 Bol, Georg et al., Editors Credit Risk: Measuremetn, Evulation and Management, New York,
Karlsruh: Physica - Verlag, A Springer — Verlag Company, 2005, str. 277-279.
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2
P, = Kln V, +(M—GTAJT+GA8\/? <In DPTH,

i 2
In Va + u—G—A T
ple< DP; 2
= eEXS — ,
oA T
n Va + u—i T
_p DP; 2
ST ’

— P(-DD).

Kao $to mozemo da primetimo, poslednji red prethodnog izvodenja izraza nam ukazuje na
znacaj udaljenosti od bankrotstva za utvrdivanje verovatnoce bankrotstva preduzeca. Ovim
smo izveli poslednji korak u postupku dolazenja do EDF-a. Naime, poslednji red nam
pomaze da izracunatu udaljenost od bankrotstva prevedemo u EDF. Za to koristimo tablice
normalne distribucije, u kojima moZzemo da pronademo verovatnoéu da imovina ima

vrednost jednaku, ili manju, od ta¢ke bankrotstva za pretpostavljeni vremenski horizont.

Osnovi prigovora upucenih KMV-ovom modelu svode se na izraCunavanja tacke
bankrotstva. U tim prigovorima se konstatuje da je tacka bankrotstva slu¢ajna varijabla
koja KMV-ovom modelu odluéujuce uti¢e na verovatnocu bankrotstva (na osnovu nje
utvrduje se udaljenost od bankrotstva). Sasvim normalno, u tim primedbama se prihvata
realnost da preduzeée koje se nalazi pred bankrostvom koristi sve potencijalne
mogucnosti za dodatno zaduzivanje. Na taj se nafin od banaka mogu povecati
neiskoriS¢eni iznosi kreditnih linija i drugi oblici zajmova u pripravnosti. Ukupna
zaduzenost ¢e da raste, a to je jedan od pokazatelja da se preduzete kreée ka

bankrotstvu.

Ipak, najveci problem u KMV-ovom modelu je sadrzan u ¢injenici da je tacka bankrotstva
slucajna varijabla, ¢ime se dovodi U pitanje normalna distribucija vrednosti imovine u
buduénosti. Ako vrednost imovine u budu¢nosti nema normalnu distribuciju, onda nam ni
verovatnoca bankrotstva, procitana iz statistiCkih tablica, nije reprezantivna verovatnoca

bankrotstva kompanije.
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Imajuci u vidu ove prigovore, kreatori KMV modela su iznasli indirektan nacin da
utvrde verovatnocu bankrotstva. Analiziraju¢i prigovore kriti¢ara, opredelili su se za
rezultate empirijskih istrazivanja. Dakle, u KMV modelu su zamenili teorijsku EDF sa
empirijskom EDF. Na osnovu istorijskih podataka za veliki broj preduzeca, preduzeca
su klasifikovali u razlic¢ite grupe prema vrednosti udaljenosti od bankrotstva. Istorijski
podaci se nakon grupisanja koriste i za zaklju¢ivanje koji broj preduzeca sa odredenom
vrednos$c¢u udaljenosti od bankrotstva je zaista 1 bankrotirao u periodu od godinu dana.
Ako se broj preduzeca sa odredenom vredno$c¢u (x) udaljenosti od bankrotstva koji je
zaista bankrotirao u godini dana, stavi u odnos sa ukupnim brojem preduzeca koja su
imala istu vrednost (x) udaljenosti od bankrotstva u posmatranom periodu, dobija se
empirijska EDF:

broj pred. sa vred. (x) udaljenosti od bankrotstva koji je bankrotirao

EDF = ukupna broj pred. sa vred. (x) udaljenosti od bankrotstva
EDF 4
Prikaz 4.8.
Mapa meduzavisnosti
unetih vrednosti
20bp e izmedu DD i EDF
A za dati vremenski period

Ako Kkoristimo obrazac i istorijske informacije o velikom broju preduzeca, i pri tome
pretpostavimo da je 1.000 preduzeca ukljucujué¢i i ona koja su bankrotirala (sa
odgovarajuc¢im rejtingom), koja su na pocetku godine imala udaljenost od bankrotstva,
recimo DD=4, a da je broj preduzec¢a koja su zaista i bankrotirala nakon jedne godine

bio 40, empirijska EDF je: eoF= 20 _ 405
1.000

Ova proporcija od 40 baznih poena (bp) ili 4 % je EDF (kako je to dato u prikazu 4.8
koji predstavlja vezu izmedu unetih vrednosti DD i EDF za period od godinu dana),
prikazuje verovatnocu da ¢e preduzece sa vrednoScu udaljenosti od bankrotstva od 4,

bankrotirati u narednih godinu dana je 4 %. Nakon izracunavanja EDF-a Koristi se
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tabela u kojoj se uporeduje EDF sa pojedinim klasama rejtinga (S&P) i, u datom

primeru odgovarajuéi rejting za utvrdenu verovatnocu neizmirenja obaveze je BB.

Model obezbeduje pravovremene informacije u pogledu polozaja debitora u matrici
rejtinga, kao i u pogledu nastajanja slucaja neizvrSenja obaveza buduc¢i da su odraz
trziSnih kretanja o visini verovatnoce neizvrSenja obaveza duznika, S$to je bitno za
eksperte u bankama zaduzenim za merenje izlozenosti banke kreditnom riziku na nivou

portfolija.

Dakle, mozemo da konstatujemo: empirijska EDF uvek daje veéu verovatnocu

bankrotstva nego teorijska EDF.

2. Evalucija KMV-ovog modela. Najsazetije prednosti i nedostatke KMV-ovog modela

saZeto su izlozuli Saunders, A. i Cornett, M. M.,"** a apostrofirali su sledeée prednosti:

e KMV-ov model je nenadmasan model predvidanja bankrotstva za kompanije Ciji se

vlasnicki kapital i dug Kotiraju na trziStu kapitala, i prevashodno je namenjen njima;

e kako se KMV model zasniva na informacijama sa trziSta kapitala pre nego na
istorijskim ra¢unovodstvenim podacima, moze se smatrati kao buduénost orijentisanim
modelom (forward loooking). Njegova opredeljenost ka buduénosti izvodi se iz
pretpostavke o efikasnosti trziSta kapitala na kome cene berzanskih finansijskih
instrumenata inkorporiraju sve javne dostupne informacije u datom trenutku (hipoteza

efikasnog trzista), pa tako i one koje su vezane za buduénost 1

e kao osnovni oblik strukturnin kreditnih rizika, sam model je nau¢no zasnovan na

modernoj finansijskoj teoriji koja predstavlja industriju finansijskih usluga i proizvoda.
No pored prednosti uoceni su i neki nedostaci modela, kao §to su:

¢ metadoloski, EDF je tesko izracunati bez usvajanja pretpostavke o normalnoj distribuciji

vrednosti imovine, tim pre Sto je ona ¢esto osporavana sa stanovista trziSnih kretanja;

e za Kompanije ¢iji se vlasnicki kapital i dug ne Kotiraju na berzi, tesko je prakti¢no da se
primeni model. Zato se i pribegava prilagodavanju istorijskih racunovodstvenih podataka,

da bi obezbedili vrednosti za parametre modela koji se koriste u kalkulaciji;

130 1zvor: Saunders, A. a Corrnett, M.M., Credit risk measurement: new approaches to value at risk and

other paradigms, New York: John Wiley & Sons, Inc. 2006, str. 564-658.
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e KMV model sve dugove preduzeca posmatra kao jedinstevenu kategoriju. Tim se
zanemaruju specificnosti nekih dugova, kao Sto su: konvertabilnost u akcije preduzeca
(convertibility), predmet obezbedanja duga (collateral), klauzule ugovora o dugu

(covenants) itd;

¢ KMV model je relativno stati¢an u smislu promene strukture duga. Ponasanje preduzeca
koja teZze odrzavanju nekog konstantnog ili ciljnog finansijskog leveridza ne moze da se

simulira modelom.

Umesto zakljucka: mnoge FI, odnosno najvece banke u SAD, Evropi, Aziji i delovima
sveta, koriste KMV model, prilagoden njihovim uslovima poslovanja za odredivanje

ocekivane ucestalosti neplac¢anja (EDF), tj. verovatnost neplac¢anja velikih kompanija.
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Poglavlje 5
STRATEGIJA UPRAVLJANJA

RIZIKOM LIKVIDNOSTI

5.1. Rizik likvidnosti i uzroci rizika likvidnosti depozitnih institucija

Likvidnost podrazumeva sposobnost banke da uredno izmiruje svoje obaveze kada
dospevaju, bez izlaganja neoéekivanim gubicima, uz odgovarajuci rast pozicija aktive.
Za razliku od ostalih rizika koji prete bankama, kao §to je rizik solventnosti, rizik

likvidnosti je normalan oblik svakodnevnog upravljanja Fl.

U krajnjem vremenskom horizontu, problemi rizika likvidnosti se transformisu u
probleme rizika insolventnosti. Sem toga, neke FI su izlozenije riziku likvidnosti od
drugih. Na jednoj strani su depozitne institucije s visokom izlozeno$¢u riziku, a na
drugoj investicioni i penzioni fondovi i kompanije za osiguranje imovine, s relativno
niskom izloZenos$cu riziku. Upravljanje likvidno$éu je veoma vazno, S obzirom na to da
nelikvidnost jedne banke moZze da ima dalekoseZne posledice na celokupni finansijski
sistem, $to je potvrdila kriza hipotekarnog trzista u SAD tokom 2007. godine, koja se
prelila na ¢itav svet. Mnogi bankarski sistemi u razli¢itim zemljama suocili su se sa
dubokom krizom, koja i1 danas traje, a samo reSavanje krize uslovilo je intervencije
centralnih banaka i finansijskih institucija (domicilnih i medunarodnih) na finansijskom

trziStu, da bi se o¢uvao finansijski sistem u nacionalnom i globalnom okruzenju.

1. Rizik likvidnosti. Likvidnost podrazumeva postoje¢i ili buduéi rizik nastanka
negativnih efekata na finansijski rezultat i kapital banke, a objedinjava nekoliko

elemenata, i to:***

* rocni aspekt rizika likvidnosti, rizik povlacenja i opoziva sredstava (neuskladenost
placanja i naplate potrazivanja — neocekivana kasnjenja u naplatama 1 odlivima po
osnovu plaéanja);

« strukturalni rizik likvidnosti (nastaje usled troskova likvidnosti za zatvaranja gepova

likvidnostima);

31 |zvor: Christian, K., Managing Liquidity Risk, Credit Svisse, 2008, str. 28-31.
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* rizik likvidnosti u slucaju nepredvidenih dogadaja (buduc¢i tok dogadaja iziskuje vecu

likvidnost, nego $to je to uobicajno u bankarskoj industriji);

« rizik koncentracije likvidnosti (nastaje usled ograni¢enog broja izvora fundiranja

sredstava);

* rizik likvidnosti trzista (F1, odnosno banka, usled nerazvijenosti trziSta ne moze da

eleminiSe neke pozicije po trzi$noj ceni);

« rizik likvidnosti prouzrokovan od druge strane u ugovoru (posledica je neispunjavanja

obaveza druge strane u ugovoru);

* rizik fundiranja likvidnosti (nastaje kada FI, odnosno banka, ne moze efikasno da

uskladi tekucéi 1 buduci tok gotovine i kolaterala u svakodnevnim transakcijama).

S obzirom na to da efektivno upravljanje bankama predstavlja zapravo trade off izmedu
rizika i profitabilnosti, banka je prisiljena da $§to viSe sredstava plasira zarad vece
profitabilnosti, ali se time povecava izlozenost riziku likvidnosti.Ta povezanost rizika
likvidnosti i profitabilnosti ispoljava se kroz jeftinije izvore sredstava kraceg roka dospeca,
odnosno profitabilnije plasmane duzeg roka dospeca. Visokolikvidni utrzivi finansijski
instrumenti, zajedno sa postojecom gotovinom na ra¢unima banke, predstavljaju

primarne rezerve likvidnosti.

2. Uzroci rizika likvidnosti. U osnovi, postoje dva izvora rizika likvidnosti. Prvi oblik
nastaje kad vlasnici aktive banke, kao §to su depozitori ili vlasnici polisa osiguranja,
traze isplatu ili povlacenje svojih finansijskih potrazivanja, odmah. Drugi oblik se
ispoljava kad nosilac obaveze izvrsi vanbilansne obaveze banke, kao §to su kreditne

obaveze. Nakon izvrsenja, kreditna obaveza postaje aktiva (kredit) u bilansu FI (banke).

U prvom obliku ispoljavanja rizika likvidnosti, kada vlasnici pasive iznenada povlace
svoja finansijska potrazivanja, banka mora ta povlacenja da pokrije pozajmljivanjem
sredstava ili prodajom aktive radi stvaranja gotovine. lako se veéina aktive na kraju
moze da transformise, za neku drugu aktivu to se obavlja samo uz visoke transakcijske
troskove, ili neo¢ekivano niske, diskontne cene.**> Na primer, neke banke bile su prisil-

jene da prodaju HoV po neocekivano niskim cenama u nedelji od 27. septembra 2007.

132 1zvor: Bangia, A., Diebold, F., Sehnormam, T., Strughair, J., (2008), Liquidity on the Outside, Risk,
12; 68-73.
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(kad su se finansijska trzista otvorila nakon pada hipotekarnog trzista u SAD). U takvim
uslovima neka se aktiva mogla prodati samo po niskoj (diskontnoj) ili ispodtrzi$noj
prodajnoj ceni. Ako su prodajne cene aktive nedovoljno konkurentne za zadovoljenje
svih potreba za gotovinom, odnosno reSavanja problema likvidnosti radi pokrivanja

povlacenja pasive, banka je ve¢ insolventna.

Vezu izmedu rizika likvidnosti i rizika insolventnosti, ilustruje pojednostavljen bilans
banke dat u tabeli 5.1.

Tabela 5.1. Posledice poviacenja depozita usled prodaje aktive, u milionima evra

Pre poviacenja Posle povlacenja
Aktiva Pasiva / kapital Aktiva Pasiva / kapital
Novc¢ana aktiva 100 | Depoziti 900 Novcana aktiva 0 | Depoziti 700
Nelikvidna aktiva 900 | Kapital 100 Nelikvidna aktiva 700 | Kapital 0
Ukupno: 1.000 1.000 Ukupno: 700 700

Naime, pre povlacenja depozita, banka je imala 100 miliona evra novcane aktive i 900
miliona evra nelikvidne aktive. Aktiva se finansira sa 900 miliona evra depozita i 100
miliona evra vlasnickog kapitala. Ako pretpostavimo da depozitori neocekivano povuku
200 miliona evra depozita (na primer, zbog negativnih vesti u sredstvima informisanja o
poslovanju i smanjenju profita banke, ili pak banka vise ne moze da prima nove depo-
zite). Da bi pokrila povuene depozite, banka najpre koristi 100 miliona evra svoje
novCane aktive, a zatim pokusSava da proda deo nelikvidne aktive da bi prikupila 100
miliona evra u gotovini. U takvim trziSnim uslovima, banka viSe ne mozZe da po-
zajmljuje novac na kratkoroénom ili medubankarskom trzistu novca, a kako ne moze da
oc¢ekuje bolju cenu za svoju aktivu (jer novéana sredstva su joj sada potrebna da bi mo-
gla pokriti potrebe promptnih povlacenja depozita), banka mora da proda nelikvidnu ak-
tivu po diskontnim cenama, na primer za 50 centa po evru. Dakle, da bi pokrila preosta-
lih 200 miliona evra povucenih depozita, banka mora da proda 200 miliona evra nelik-
vidne aktive, ¢ime nastaje gubitak od 100 miliona evra u odnosu na nominalnu vrednost
te aktive. Zatim, banka otpisuje gubitke prema svom raspolozivom kapitalu. S obzirom
na to da je njen kapital bio samo 100 miliona evra pre povlacenja depozita, gubitak nas-
tao usled prodaje aktive od 100 miliona evra po diskontnoj ceni, ostavlja banku eko-

nomski insolventnom (tj.s nula kapitala akcionara ili neto vrednosti).
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Drugi oblik rizika likvidnosti javlja se na strani aktive bilansa zbog neocekivanih
potrazivanja za kreditima, koji se ne mogu ostvariti zbog nedostatka sredstava ili
izvrSenja vanbilansnih kreditnih obveza. Sli¢no kao i kod povlaenja pasive, banka po-
trebe za likvidnos¢u moze ispuniti koriStenjem svoje novcane aktive, prodajom ostale
aktive radi prikupljanja novca ili pozajmljivanja dodatnih sredstava na medunarodnom

trziStu novca.

5.2. Strategije upravljanja likvidno$§céu banaka i nacela

Bazelskog komiteta

U danasnje vreme je uobicajno da vlasnici banaka (stejkholderi), odnosno njihovi
izabrani predstavnici (menadzment), odluéuju kako da plasiraju sredstva i da ih pri tome
oplode. Medutim, iskustva najrazvijenih drzava pokazala su da su menadZeri banaka veoma
Cesto skloni visokim rizicima ulaganja tudih sredstava, zarad ostvarenja §to veceg profita. S
obzirom na to da visoki rizik ne obezbeduje samo visok profit nego i visoke rizike
(o¢ekivane i neocekivane), gubitke koje snose i akcionari, ali 1 StediSe i drzava, nametnula
se potreba za adekvatnom strategijom i posebnom regulativom, odnosno da se zastite svi
investitori od neodgovornih postupaka menadzmenta ili njihovih predstavnika. To je razlog
visSe da Bazelski odbor za superviziju banaka odreduje osnovne principe upravljanja
likvidno$¢u, smernice i standarde za rad delotvorne supervizije banaka. Bazelski odbor se
posebno usredsredio na rizik likvidnosti u bankama, budu¢i da je doneo odredene standarde
za upravljanje rizikom likvidnosti u bankama. Ti standardi obavezuju menadzment banaka,
ali i nacionale supervizore, da uéine sve u svrhu boljeg i efikasnijeg upravljanja rizikom

likvidnosti, i da spre¢avanju propadanja banaka zbog delovanja tog rizika.

Rizik likvidnosti kao posledica nastanka iznenadnih promena u ispunjavanju obaveza,
banku moze da dovede u polozaj da brzo prodaje jedan deo svoje aktive po diskontnoj
ceni i/ ili pozajmi potrebna sredstva po kamatnoj stopi koja je visa od trzisne (realne).
Zbog ovog i drugih razloga, mnoge drzave pribegavaju superviziji nad poslovanjem Fl
(banke), osiguranju depozita i donosenju odluka o upravljanju rizicima. Prema SG-RS,
rizik likvidnosti je rizik moguénosti nastanka negativnih efekata na finansijski rezultat i

kapital banke, zbog njene nesposobnosti da izmiruje svoje dospele obaveze.
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Nivo likvidnosti banke iskazuje se pokazateljem likvidnosti,"** koji predstavlja odnos
zbira likvidnih potrazivanja prvog reda i likvidnih potrazivanja drugog reda, S jedne, i
zbira obaveza po videnju bez ugovorenog roka dospeca izvrSenja i obaveza sa
ugovorenim rokom dospe¢a u narednih mesec dana od dana obra¢una pokazatelja

likvidnosti, s druge strane.

Na osnovu Odluke o upravljanju rizicima, odnosno Sl. glasnik RS, Narodna banka

Srbije, izmedu ostalog, definise:
Svaka banka je duzna da nivo likvidnosti odrzava tako da pokazatelj likvidnosti:

* iznosi najmanje 1,0 kada je obracunat kao prosek pokazatelja likvidnosti za sve radne
dane u mesecu ;
* dane bude manji od 0,9 duZe od tri uzastopna radna dana i

 daiznosi najmanje 0,8 kada je obracunat za jedan radni dan.

Kriti¢no nizak nivo likvidnosti predstavlja nivo likvidnosti ¢iji je pokazatelj nizi od

predstavljenih pokazatelja.

Ako banka utvrdi kriticno nizak nivo likvidnosti, duzna je da najkasnije narednog
radnog dana o tome obavesti NBS. Ovo obavestenje sadrzi podatke o iznosu likvidnih
sredstava koja nedostaju, o razlozima nelikvidnosti i o planiranim aktivnostima za

otklanjanje uzroka.

Sofistirani procesi i dobri informacioni sistemi upravljanja, analiza neto obaveznih
sredstava pri razli¢itim scenarijima, diversifikacija izvora finansiranja i alternativno
planiranje—najvazniji su elementi uspe$ne primene strategije upravljanja likvidno$cu
svake banke. U tom smislu banka mora da ima razvijen informacioni sistem i mora da
vr§i stalne analize kretanja sredstava, zavisno od njenih aktivnosti 1 strukture bilansa

stanja.

Odredena tela supervizije koja kontrolisu banke, moraju pomocu razradenih strategija
da ocene da li menadZment banke i njeno rukovodstvo obezbeduju potrebna sredstva
banke za odrzavanje efikasnog nivoa likvidnosti? Oni procenjuju da li je banka na
ispravan nacin organizovala procedure vezane za pracenje, merenje, analiziranje

podataka i razli¢itih koeficijenata likvidnosti, odnosno da 1i donosi ispravne odluke i

133 |1zvor: NBS, Odluka o upravljanju rizicima, SI. glasnik RS, br. 129/2007.
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uklapa ih u planirane ciljeve. Odredena pozicija likvidnosti moze da se razlikuje od
banke do banke, ali i unutar iste banke u razliitim vremenskim periodima.
Menadzment, odnosno rukovodstvo svake banke, mora da razume osnovne principe i da
uvodi principe dobre prakse za upravljanje likvidnoS¢u. Stoga, osnovni cilj supervizije
banaka treba da bude kontinuirana supervizija, adekvatna procena likvidnosti banke i

strategija upravljanja tim rizikom.'*

Zbog vaznosti rizika likvidnosti banke i sprovodenja efikasne strategije upravljanja tim
rizikom, Bazelski odbor za superviziju banaka je 2000. godine izdao dokument pod
nazivom Sound Practices for Mananging Liquidity in Banking Organizations.
Dokument obuhvata 14 principa (dati u prilogu br. 5.1. na kraju ovog rada), koje bi
svaka banka morala da postuje i ugradi u svoju politiku i procedure upravljanja rizikom
likvidnosti. Bazelski komitet definiSe nacine na koji banke upravljaju svojom
likvidno$¢u na globalnoj i konsolidovanoj osnovi. Shodno tome, nove strategije
tehnoloske i finansijske inovacije, dale su bankama nove nacine za finansiranje svojih
aktivnosti 1 upravljanje likvidno$¢u. Sem toga, smanjenje mogucnosti koriS¢enja
depozita po videnju i Stednje (coredeposits), povecalo je oslanjanje na sredstva sa trzista
(wholesale funds), a bliski poremecaji na globalnim finansijskim trzi§tima promenili su

naéin na koji banke sprovode strategiju, posmatraju i analiziraju likvidnost.*®

Svetska finansijska kriza 2007. godine, uslovljena najve¢im delom rizikom likvidnosti,
postavila je u centar paZnje bankarske stru¢ne javnosti znacaj vodenja efikasne politike
likvidnosti. Naime, mnoge finansijske institucije su, i pored adekvatne kapitalne osnove,
imale probleme u poslovnim aktivnostima koje imaju rizi¢ni profil, posebno na planu
upravljanja likvidnoSc¢u. Kriza je pokazala da se politika vece profitabilnosti, kao izvora
kapitalizacije i bolje kapitalne adekvatnosti finansijske institucije, mora voditi tako da

se ne ugrozi likvidnost.

134 U januaru 2009. godine Narodna banka Srbije je, polazeéi od aktuelnih desavanja na medunarodnom i
domacem finansijskom trzistu, objavila dokument pod nazivom ,,Principi za upravljanje rizikom
likvidnosti““. Ovaj dokument u svom sadrZaju potpuno sledi preporuke i standarde Bazelskog komiteta
kada je re¢ o upravljanju rizikom likvidnosti.

135 Sem pomenutog dokumenata, BCBS je objavio i slede¢e dokumente koji su ti¢u upravljanja rizikom
likvidnosti: BCBS — Sound Practices for Managing Liquidity in Banking Organizatons, Basel,
february, 2000. godine, BCBS-The Joint Forum - The Management of ligvidity risk in financial grups,
Basel, May, 2006; BCBS - Ligvidity Risk: Management and Supervisory Challenges, February, 2008.
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Bazelski komitet je reagovao na ovakav tok razvoja dogadaja i ve¢ 2008. godine objavio
Principe supervizije i dobrog upravljanja rizikom likvidnosti. Ovim dokumentom Ba-
zelski komitet je Zeleo da inicira poboljSanja upravljanja rizicima u ovoj oblasti, davan-

jem sledecih preporuka:

* da je banka prevashodno odgovorna za efikasno upravljanje likvidnoséu, a to podra-
zumeva i limite tolerancije u pogledu izlozenosti ovom i drugim finansijskim rizici-
ma, koji moraju biti adekvatni poslovnoj strategiji i ulozi banke u finansijskom sis-
temu;

 stariji menadzment treba da razvije strategiju, politike i praksu upravljanja rizikom
likvidnosti u skadu sa prihvatljivom tolerancijom rizika u instituciji, ali i da bude si-
guran da ¢e banka odrzati dovoljnu likvidnost;

» svaka banka treba da ima definisan proces identifikovanja, merenja, monitoringa i
kontrole izloZenosti riziku likvidnosti, ali i sveobuhvatnu projekciju gotovinskih to-
kova, koja nastaje iz aktiva, obaveza i vanbilansnih stavki u duzem vremenskom ho-
rizontu i

* Dbanka bi trebalo da sporovodi stres testove za krizne dogadaje na redovonoj osnovi u
odnosu na ove izloZenosti, ali 1 da redovno objavljuje informacije 1 time omoguci da
svi u€esnici na finansijskom trziStu donose odluke na osnovu kvalitetnih informacija
o0 njenoj likvidnoj poziciji.

U nastojanju da kompletira i implementira ove principe i dodatno pojaca okvir za

upravljanje rizikom likvidnosti u banci, Komitet je razvio dva minimalna standarda za

finansiranje likvidnosti: a) racio pokrica likvidnosti (Liquidity Coverage Ratio — LCR)
koji bi trebalo da obezbedi otpornost na poremecaje u likvidnosti u periodu duzem od

30 dana, zbog Cega treba da raspolaze visoko kvalitetnom likvidnom aktivom koja se

drzi u rezervi, da bi se kompenzovali neto gotovinski odlivi. Racio se utvrduje na osno-

vu rezultata kratkoro¢nog stres scenarija koji se kreira na osnovu uslova definisanih

Dokumentom Bazel III (znacajno snizavanje javnog kreditnog rejtinga institucije,

delimican gubitak depozita i drugo). Visoko kvalitetna likvidna aktiva, koja treba da se

drzi u rezervi, ne bi smela biti optere¢ena, odnosno mora da bude likvidna na trzistu u

vreme stresa i odobrenja od strane centralne banke i b) racio stabilnog neto finansiranja

(NSFR racio) zahteva minimalni iznos stabilnih izvora finansiranja u banci u odnosu na

likvidni profil sredstava, kao i potencijal za kontingent likvidnih potreba po osnovu
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vanbilansnih obaveza, u periodu duzem od godinu dana. Ovaj racio je modeliran da
obezbedi odrzivu ro¢nu strukturu sredstava i obaveza u bilansu banke, u smislu da se

anulira neuskladenost placanja i naplate potrazivanja.

Nakon perioda razmatranja, racio pokri¢a kratkoro¢ne likvidnosti (LCR) postaje mini-
malni standard od OI. januara 2015. godine, a racio dugorofnog neto finansiranja

(NSFR) od 01. januara 2018. godine.
5.3. Rizik likvidnosti i upravljanje aktivom i pasivom

1. Upravljanje aktivom i pasivom banke. Upravljanje rizikom likvidnosti podrazumeva
izbegavanje uslova rada u kojima banka ima negativnu neto likvidnu aktivu, a to znaci da
mora da ima efikasno upravljanje aktivom i pasivom (asset — liability management — ALM).
U savremenim trziSnim uslovima (ALM) ima presudnu ulogu u upravljanju rizikom
likvidnosti, ali i ostalim povezanim rizicima, kao $to su kreditini rizik, rizik kamatne stope,
trzisni rizik, rizik reputacije,*® rizik adekvatnosti kapitala itd. Sa ove tacke gledista, pozicija
likvidnosti banke odrazava vremenske profile projektovanih potreba i izvora sredstava,

njihovih gepova i limita.

Efikasno upravljanje aktivom i pasivom, odnosno upravljanje rizikom likvidnosti i ostalim

rizicima, izmedu ostalog obuhvata i slede¢e aktivnosti:

e - upravljanje likvidno$¢u banke zarad obezbedenja dovoljnog obima sredstava
potrebnih za podmirivanje ocekivane traznje za sredstvima, bez smanjenja
likvidnosnih zahteva koje postavljaju supervizori i akcionari banke;

* - upravljanje raspodelom sredstava, zatim odredivanje cene za kredite 1 depozite zarad
maksimiranja profita;

- upravljanje osetljivos¢u na promenu stopa bankarskih sredstava 1 obaveza radi
obezbedivanja neto kamatnog prihoda i

* - upravljanje sredstvima i obavezama banke na nacin koji nece da ugrozi kapital

banake, a koji ¢e istovremeno da obezbedi kontinuirani rast.

13 Rizik reputacije (Reputational risk) je verovatnost gubitka poverenja javnosti u banku i njenu
bezbednost usled problema u banci (operativni rizik) ili zbog uticaja drugih rizika na poslovanje
banke, kao $to su, rizik kamatne stope i pravni rizik itd.

Izvor: Saunders, A. a Corrnett, M.M., Financial Market and Institutions, McGrowHill, 2010,
str. 596-602.
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Na osnovu dosadasnje analize, mozemo da izdvojimo pet bitnih funkcija u procesu

efektivnog upravljanja likvidnoséu™’:

¢ da informiSe finansijsko trziSte da je banka sigurna i sposobna da izvrSi Sve svoje
obaveze, $to je svakako dobar znak poverenja za klijente;

¢ da banci stvori uslove poslovanja u kojima ¢e uredno da izmiruje svoje ranije
preuzete obaveze po kreditima;

¢ da banci stvori uslove rada u kojima se izbegava nepozeljna i neprofitabilna prodaja
aktive;

+ da smanji spred koji je vezan za rejtnig i kreditni rizik (default), koji banka mora da
plati pri pozajmljivanju sredstava na trzistu i

¢ da banci omogu¢i uslove rada u kojima ¢e da izbegne smanjnje privilegija pri
pozajmlivanju sredstava od CB na bazi koleterala odredenih HoV — diskonstni $alter

(discount window).

Dodatna traznja za finansijskim sredstvima banke moze da bude posledica povecanja
traznje za kreditima banke, ili kada klijetni banke po¢nu iznenadno da podizu svoje
depozite iz banke. Ovako neocekivane negativne promene mogu da utiCu na smanjenje
likvidnosti banke, te menadzment treba da resi taj nedostatak sredstava na strani pasive 1

aktive. Sa ove tacke gledista, rizik likvidnosti moze da se podeli u dva dela:

a) rizik koji nastaje usled nemoguénosti banke da proda aktivu ili pozajmi neodostajuca

sredstva i

b) rizik koji nastaje usled neuskladenosti izvora i plasmana sredstava banke po roku

dospeca.

a) Upravljanje aktivom. Uslov likvidnosti je obezbedivanje adekvatne veli¢ine likvidne
aktive (transformisanjem manje likvidnih oblika imovine u transakcioni novac). Naime,
svaka banka moZe da poveca likvidnost efektivnim upravljanjem aktivom, ako

raspolaze odredenim rezervama likvidnosti (primarne i sekundarne).

Primarne rezerve likvidnosti banke ¢ine izdvojena sredstva kod CB, sredstva na
deviznim racunima u inostranstvu i gotovina u blagajni. U svetu, a i kod nas, sve banke

drze deo depozita u obliku obavezne rezerve kod CB. Ta sredstva mogu, ali i ne moraju,

337 Izvor: Ivanovi¢, P., Upravljanje rizicima u bankama, CS, Beograd, 2009, str. 400-403.
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da koriste. Izdvojena sredstva kod CB obi¢no se dele na obavezne rezerve (Requried
reserves) i visak rezervi (Excess reserves). Deo sredstava koji je na ra¢unima kod CB

prevazilazi iznos obaveznih rezerevi.

Zadovoljavaju¢i nivo likvidnosti podrazumeva sposobnost banke da refinasira dospele
obaveze po trzi$noj ili nizoj kamatnoj stopi. Osetlljivost na kamatne stope i uskladivanje
u pogledu ro¢nosti i valutne strukture su svakako vazni elementi pozicije koju banka

mora da ima u pogledu likvidnosti i moguénosti mobilisanja sredstava.™*®

Dakle, upravljanje rizikom likvidnosti podrazumeva da banke dnevno mere neto
likvidnosne pozicije sa stanovista procene izvora likvidnosti i procena dnevne obaveze
prema klijentima banke. S obzirom na to da krediti ¢ine najveci deo aktive banaka,
prisutan je problem i upravljanja kreditnim rizikom koji, u slu¢ajevima neplacanja
kredita, presudno utiCe na povecanje rizika likvidnosti banke. Stoga je upravljanje
rizikom likvidnosti usmereno na upravaljanje o¢ekivanim novcanim tokom.

b) Upravljanje pasivom. Svaka banka mora na strani pasive da vodi ra¢una o depozitima
klijenata i mogucnosti pozajmljivanja sredstava na trZiStu novca, odnosno od CB.}¥
Zbog visokog rejtinga i poverenja koje Kklijenti imaju u velike banke, one lako
popunjavaju kratkoroéni gep u likvidnosti, pozajmljujuéi sredstva na trziitu novca. Sto
se ti¢e forme obezbedivanja likvidnosti, izbor se svodi na dve moguénosti:

* kupoprodaje tokom no¢i, 1

* kupoprodaje sa duzim rokom dospeca.

Kod kupovine tokom no¢i koristi se kupovina likvidnih sredstava na brokerskom trzistu
od drugih velikih banaka, kupovina evrodolara tokom no¢i preko brokera na
evrovalutnom trzistu, rekupovina drzavnih HoV preko dilera na trZiStu drzavnih HoV,

kupovina od CB preko diskontnog saltera.

Kod kupoprodaje sa duzim rokom dospeca, banke koriste kupovine na podlozi emisije i
prodaje blagajnickih zapisa banke, CDs sa promenljivom kamatnom stopom, akcepata,

kupovina evrodolara na duZzi rok preko brokera evrovaluta, itd.

138 1zvor: Zarkié Joksimovi¢, N., Upravljacko raGunovodstvo. racunovodstvo za menadzment,, FON,
Beograd, 2008, str. 227-230.

139 Glavne stavke pasive koje banka moze da koristi da bi postigla likvidnost su sledece: depoziti
klijenata, medubankarski depoziti, zajmovi CB, depoziti i pozajmnice od sopstvene banke.
Izvor: Bogojevi¢ Arsi¢, V., Upravljanje finansijskim rizikom, SZR Kragulj, Beograd 2009, str. 222-
224,
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Za svaku banku je bitno da ima stabilnu, Siroku i raznoliku depozitnu osnovicu, jer tada
imaju manje problema oko likvidnosti nego banke koje takvu osnovicu nemaju. Upravo
zato je procena strukture i vrste depozitne osnove i procena stanja depozita tacka
procene rizika likvidnosti. Posebno je vazan izbor depozitnih proizvoda, odnosno
sagledati razlicite vrste raspolozivih proizvoda, zajedno sa brojem racuna (retail i
korporativni klijent) i saldom prikupljenih sredstava na svakom od njih, ukljucujuéi i

uslove deponovanja, valute, dospeca, kamatne stope i poreske troSkove.

¢) Kombinovani pristup. Banke bi trebalo da procene strukturu dospeca svoje aktive i
pasive, kao i odgovarajuce prilive, odnosno odlive sredstava. U takvim uslovima mogu
da odrede koju likvidnu aktivu da zadrze da bi zadovoljile zeljenu granicu odstupanja
dospeca. No to nije dovoljno, budu¢i da likvidnost sadrzi 1 dimenziju verovatnoce. Pre
svega, potrebno je da banke procene verovatnocu izmirenja dospelih obaveza, pa tek
onda da se orijentiSu na nove obaveze koje su predvidene da ih zamene (rizik
finansiranja likvidnosti). U suprotnom, nece biti u moguc¢nosti da prodaju ili oslobode

svoje pozicije da bi izvrSile kratkoro¢ne obaveze (rizik likvidnosti aktive).

U svakom slucaju, banka ispituje granice do kojih je sposobna da se sama suprotstavi
kriznoj situaciji, i pokuSava da proceni brzinu kojom ¢e Sok (pritisak) rezultantno i
uticati na krizu nov€anih sredstava. U normalnim okolnostima upravljanja likvidnoscu
(going — concern scenario) podrazumeva se trgovina troSkovima, odnosno prihodima,
posto je banka sposobna da finansira samu sebe, i to u uslovima sve dok moze da plati
validnu trziSnu cenu. Isto tako, moze da ima visokokvalitetnu likvidnu aktivu radi
obezbedenja (osiguranja) likvidnosti (skladiste likvidnosti), ali se ta aktiva, uopSteno
govoreci, povezuje sa nizim prilivom sredstava.'*

Upravljanja likvidnoséu neke banke u osnovi obuhvata: strukture odluéivanja,
pristup operacijama fundiranja i likvidnosti, skup limita u odnosu na rizik

likvidnosti, kao 1 skup postupaka za planiranje likvidnosti u razli¢itim situacijama,

%0 Banke mogu da se suoce sa rizikom likvidnosti kada su ugovoreni prihodi aktive (po dospeéu ili
trenutku prodaje) manji nego §to se ocekivalo zbog faktora kreditnog ili trziSnog rizika. Stoga, zarad
prikazivanja utrzivosti svoje aktive, banke uzimaju u obzir: ukupnu likvidnost trzista, ukljucujuéi tu:
stopu po kojoj se sredstva mogu likvidirati i potencijal za koriS¢enje aktive kao koleteral i umanjenje
marzi (haircuts) koje zahtevaju druge ugovorne strane, zatim oc¢ekivani datum dospeca, otkupa,
avansa ili prodaje, koji deo aktive se drzi do dospeca, kreditni rejting pozicija aktive i devizni rizik,
gde su aktiva i pasiva iskazane u razli¢itim valutama.

Izvor: BIS, Sound Practices for Managing Liqvidity in Banking Operational Risk, BCBS, 2000. |1
deo.
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ukljudujuéi donosenje odluka u vreme krize na trzistu, §to ilustruje slika 5.7.*** (data

u prilogu 5.2, na kraju ovog rada), kao i modeli rizika likvidnosti.

5.4. Model rizika likvidnosti aktive, analiza i planiranje gotovine,

trgovanje aktivom i indeks likvidnosti

1. Rizik likvidnosti na strani aktive. Sem odliva depozita, probleme likvidnosti u banci
mogu da izazovu i zahtevi za kreditima, koji su rezultat izvrSenja kreditnih obaveza i
drugih kreditnih linija od strane pozajmljivaca koji se ne mogu odmah finansirati.
Tabela 5.2. pokazuje ucinak izvrSenja od 50 miliona evra kreditne obaveze od strane
zajmoprimaoca. Rezultat toga je da banka mora da finansira 50 miliona evra dodatnih
kredita u bilansu.

Tabela 5.2. Uticaj izvrsenja kreditne obaveze, u milionima evra

Pre odliva Posle odliva
Aktiva Pasiva / kapital Aktiva Pasiva / kapital

Novcana 90 | Depoziti 700 | Nov¢ana 90 | Depoziti 700
aktiva | laktva ]

Nelikvidna 910 | Pozajmljena 100 | Nelikvidna 960 | Pozajmljena 100
aktiva || sredstva____ | jaktiva | | sredstva______ | |

Kapital FI 200 Kapital FI 200

Ukupno 1.000 1.000 | Ukupno 1.050 1.000

Ako pogledamo kolonu ,, Pre* u tabeli 5.2. (bilans pre izvrSenja obaveze) i kolonu
,, Posle* (bilansa nakon izvrSenja obaveze), vidimo da izvrSenje kreditne obaveze po-
drazumeva da banka mora da pozajmi odmah, odnosno osigura 50 miliona evra (ostala
nelikvidna aktiva povecava se sa 910 na 960 miliona evra).

Tabela 5.3. Uskladivanje bilansa izvrsenja kreditne obaveze, u milionima evra

Pre odliva Posle odliva
Aktiva Pasiva / kapital Aktiva Pasiva / kapital

Novcana 90 | Depoziti 700 | Novcana 40 | Depoziti 700
aktiva | daktva )| ]

Nelikvidna 960 | Pozajmljena 150 | Nelikvidna 960 | Pozajmljena 100
aktiva || sredstva____ | . _Jaktiva | | sredstva | |

Kapital FI 200 Kapital FI 200

Ukupno 1.050 1.050 | Ukupno 1.000 1.000

Ova transakcija moze da se uradi adekvatnim upravljanjem kupljenim rezervama lik-

vidnosti (pozajmljivanjem 50 miliona evra na trzistu novca i izdavanjem tih sredstava

41 1zvor: Bezelski komitet za bankarsku superviziju, Bazel 111: Globalni regulatorni okvir za stabilnije
banke i bankarske sisteme (2010), www.bis.org
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pozajmljivacu) ili izdvojenim rezervama likvidnosti (smanjenjem viSka novcane aktive
banke s 90 na 40 miliona evra). Oba nacina upravljanja likvidno$c¢u predstavljena su u
tabeli 5.3.1%

Primer 5.1. Ucinak izdvojenih rezervi likvidnosti u odnosu na kupljene rezerve likvidnosti

na neto prihod banke

Pretpostavimo da banka ima slede¢i bilans:

Aktiva Pasiva / kapital
Gotovina 10 mil. € | Osnovni depoziti 60 mil. €
(obvezne rezerve)
Krediti 90 mil. | Podredeni dug 20 mil.
Kapital 20 mil.
Ukupno: | 100 mil. | Ukupno: 100 mil.

Prosecan trosak obezbedivanja osnovnih depozita je 6 %, a prosecan prinos na planirane kredite
8 %. Ocekuje se da ¢e povecanje kamatne stope tokom sledecih Sest meseci izazvati neto odliv
od 20 miliona evra osnovnih depozita. Novi kratkoro¢ni dug (podredeni dug) moze da se dobije
uz trosak od 7,5 %. Ako banka koristi upravljanje izdvojenim rezervama likvidnosti za upravl-
janje rizikom likvidnosti, smanjuje svoj kreditni portfolio (prodajuci kredite za gotovinu) za po-
krivanje tog ocekivanog smanjenja depozita. Ako pretpostavimo da nema gubitka kapitala na

prodaji kredita, neto prihod banke menja se na sledeci nacin:

* smanjenje kamata — krediti —0,08 x 20 mil. €= - 1.600.000 €
* smanjenje kamatnog troSka — osnovni depoziti  — (-0,06) x 20 mil. €= 1.200.000 €
* promena neto dohotka -400.000 €

No, ako banka koristi kupljenu likvidnost za upravljanje rizikom likvidnosti, ona izdaje
kratkoro¢ne, podredene duzni¢ke HoV, koji sluze za isplatu oéekivanog smanjenja depozita. U

tom slucaju, neto prihod banke se menja na slede¢i nacin:

* smanjenje kamata — osnovni depoziti —(-0,06) x 20 mil = 1.200.000 €
* povecanje kamatnog troska — kratkoro¢ni dug ~ — 0,075 x 20 mil. €= -1.500.000 €
* promena neto dohotka -300.000 €

Dakle, banka profitabilnije upravlja odlivom osnovnih depozita pomoc¢u kupljene likvidnosti.
Smanjenje neto dohotka je 300.000 evra u odnosu na 400.000 evra ako koristi upravljanje izd-

vojenim rezervama likvidnosti.

142 1zvor: Saunders, A. a Corrnett, M.M., Financial Markets and Institutions, An Introduction to the Risk
Management Approach, Mc GrowHill, 2009. str. 587-590.
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2. Merenje izlozenosti banke likvidnosti. Kao $to je veé receno, rizik likvidnosti banke
moze da nastane zbog odliva depozita ili usled novih kreditnih potrazivanja, kao i po-
trebe ispunjavanja tih potrazivanja likvidacijom aktive ili pozajmljivanjem sredstava.
Stoga menadzment banke mora da obezbedi merenje pozicija likvidnosti, po
mogucnosti svakodnevno. Koristan alat za to je izjava o neto likvidnosti, koja popisuje
izvore i nacine koriséenja likvidnosti i time daje meru neto likvidne pozicije banke, $to

prikazuje tabela 5.4.

Tabela 5.4. Neto likvidna pozicija, u milionima evra

lavorilikvidnosti: ]
* Ukupna aktiva novéanog oblika 20
* Ograni¢enje maksimalno pozajmljenih sredstava 120
* Visak novcanih rezervi 8
Ukupno: 148
_Koriscenje likvidnosti ]
* Pozajmljena sredstva 60
* Pozajmljivanje od CB 10
Ukupno: 70
Ukupna neto likvidnost: 78

Mozemo da zakljucimo: banka moze da obezbedi likvidna sredstva na tri nacina. Prvo,
moze odmah i uz relativno mali rizik promene cene i niske transakcijske troskove da
proda likvidnu aktivu kao §to su trezonski zapisi, sertifikati o depozitu i sl. Drugo, moze
da pozajmi sredstva na trzistu novca / kupovinom sredstava do maksimalnog iznosa (to
su unutra$nje smernice zasnovane na direktorovoj proceni kreditnih ograni¢enja koja ¢e
trzista kupljenih ili pozajmljenih sredstava verovatno odrediti banci). Trece, moze da is-
koristi svaki viSak novc€anih rezervi preko iznosa potrebnog za zadovoljenje obveznih
rezervi. Shodno datom primeru izvori likvidnosti banke iznose ukupno 148 miliona
evra. Ako uporedimo ovo s koris¢enjem likvidnosti banke, posebno iznos pozajmljenih
ili kupljenih sredstava koje je ve¢ iskoristila (na primer, kupovina na medubankarskom
trziStu, pozajmljeni sporazumi o reotkupu) 1 iznos gotovine koji je ve¢ pozajmila od CB
putem kredita, to iznosi 70 miliona evra. Na osnovu ovoga banka ima pozitivnu neto
likvidnu poziciju od 78 miliona evra. Ovako kreirani izvori likvidnosti i samo
koris¢enje mogu lako da se prate svakodnevno, a time 1 obezbede uslovi za efikasno

upravljanje rizikom likvidnosti.

3. Analiza scenarija tokova gotovine u razlicitim uslovima. S obzirom na to da rizik

likvidnosti moZe da ima dalekosezne posledice na ¢itav finansijski sistem nacionalne
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ekonomije, potrebno je spreciti nelikvidnost banaka, odnosno izna¢i modele za merenje
rizika likvidnosti, kroz razliGite scenarije planiranja dospeé¢a.'”® Naime, banka za
medunarodnu likvidnost (BIS) je jos pocetkom 2000. godine uocila da je likvidnost od
esencijalne vaznosti za trajnu odrzivost depozitnih institucija, te je izradila metodu
planiranja dospeca za merenje rizika likvidnosti, i to posebno za neto finansijske

obaveze.

Kao minimum, merenje likvidnosti obuhvata procenu svakodnevnih nov¢anih priliva u
odnosu na odlive i / ili tokom niza specificiranih vremenskih perioda. Dnevne i
kumulativne neto obaveze finansiranja mogu da se odrede na osnovu planiranja

likvidnosti.1*

U tabeli 5.5. prikazane su depozitne institucije koje imaju visak gotovine od 4 miliona
evra, a dostupna je tokom jednog dana. Medutim, manjak kumulativnih neto novcanih
sredstava od 50 miliona evra javlja se tokom sledeceg meseca. DI (banka) morace
odmah poceti da planira sredstva, odnosno da obezbedi dodatno neto finansiranje.
Tokom perioda od Sest meseci, banka ima kumulativni viSak gotovine od 1.150 miliona
evra. Ako se ta ocekivanja ostvare, banka ¢e morati da pronade trziste gde ¢e ta sredstva
uloZiti dok se za njima ne ukaZe potreba.

Tabela 5.5. Neto finansijske obaveze uz pomo¢ BIS modela plana dospeca,
u milionima evra

Novéani priliv 1dan 1 mesec 6 meseci
Aktiva koja dospeva 10 150 1.500
Aktiva koja ne dospeva i moZe se prodati 12 250 4.000
Pristup depozitnoj pasivi 15 200 2.000
Uspostavljene kreditne linije 12 100 750
Sposobnost sekjuritizacije 5 50 400
54 750 8.650
Novéani odliv
Dospevajuca pasiva 30 490 4.500
Obvezne kreditne linije koje mogu da se iscrpe i
ostala potencijalna pasiva 16 300 2.960
Neocekivani novéani odliv 4 10 40
50 800 7.500
Neto finansijske obaveze 4 (50) 1.150
Kumulativne neto finansijske obaveze 4 (46) 1.104

3 1 zvor: Zarki¢ Joksimovi¢, N., Finansije preduzeéa, FON, Beograd, 1995, str. 244-246.
144 7a vie detalja pogledati: Sound Practices for Managing Liquidityin Banking Organizations, Basel
Committeeon Banking Supervision, BIS, Basel, 2000, str. 28 — 36.
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Dakle, banka treba da analizira i nadgleda svoje likvidne pozicije tokom kraceg i duzeg
vremenskog perioda, budu¢i da moze da ima prilican gep i stoga treba da planira naéine
premos$c¢ivanja tog gepa, pre svega uticanjem na dospece transkacija radi pokrivanja

buducih gepova u finansiranju.

Iako se likvidnos¢u upravlja u normalnim uslovima, BIS upozorava banke da bi morale
da budu spremne na upravljanje likvidno$¢u i u vanrednim uslovima, u koju analiza

likvidnosti obuhvata i stvaranje 1 analiziranje razliCitih scenarija tipa, Sta ako?

Panel a. Visokokvalitetne DI (banke)

Komulativni
gep u finansiranju Scenario za
normalne uslove
poslovanja
Opsta kriza na trziStu
g
Vreme
5 | |
1 dan 1 mesec 2 meseca 3 meseca
Specifi¢na kriza
- depozitne institucije
A (DI - banke)

Panel b. Niskokvalitetne DI (banke)

Komulativni
gep u finansiranju

Scenario za
normalne uslove
poslovanja

i

| Vreme

1 dan 1 mesec 2 meseca 3 meseca

Opsta kriza na trzistu

A

Specifi¢na kriza
_ depozitne institucije

K (DI - banke)

Slika 5.1. Model kumulativne neto finansijske obaveze (uz pomo¢ BIS-a), za
visokokvalitetne i niskokvalitetne DI (banke), u razlicitim trzisnim uslovima
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U okviru BIS analize scenarija, banka treba da odredi pravovremenost novcanih priliva i
odliva u planu dospeca koji se proucava. U skladu s tim, odredivanje pravovremenosti
novCanih priliva 1 odliva dospe¢a moze se razlikovati od scenarija do scenarija, a

pretpostavke mogu biti drasti¢no razlicite.

Razvoj profila likvidnosti banke prema svakom pomenutom scenariju graficki je
ilustrovan na slici 5.1.1° Stilizovani grafikon, panel a i b, prikazuju razvoj
kumulativnog neto viska ili manjka sredstava u odnosu na glavni scenario (normalni
uslovi, uslovi opste krize na trZistu, uslovi krize specificni za banku. Banka moze sa tim
profilom proveriti da li su njene pretpostavke za sopstvenu likvidnost dosledne i
realisticne. Tako, na slici 5.1, panel a, pokazuje da banka moZe u normalnim
okolnostima da izgleda vrlo likvidno i da ostane takva i tokom opSste krize na trzistu, ali
moze biti pogodena krizom likvidnsti samo u krizi specifi¢noj za DI. Nasuprot tome, DI

nizeg kvaliteta moze da bude jednako nelikvidna i u opstoj i u specifi¢noj krizi, panel b.

4. Trgovanje aktivom i indeks likvidnosti. Indeks meri potencijalne gubitke banke od
prinudnih ili iznenadnih ili ispodtrzi$nih raspolaganja aktivom, u poredenju s iznosom
koji bi dobila po pravednoj trzis§noj vrednosti (fer ceni) kreiranoj u normalnim trziSnim
uslovima. Naime, $to je veca razlika ili spred izmedu prompratnih, ispodtrzi$nih cena
aktive (P;) i realnih, trzi$nih cena (P;’), manje je likvidan portfolio aktive banke. Indeks

likvidnosti moZe da se prikaze slede¢im obrascem:

)

W, — procenat svake aktive u portfoliju banke,
ZWi — 1,

gde je:

P;— cena, ako FI aktivu i likvidira danas,

P;"- cena, ako FI aktivu i likvidira na kraju meseca.

Primer 5.2. Racunanje indeksa likvidnosti aktive

Pretpostavimo da FI ima dve aktive: 50 % jednomesecnih trezorskih zapisa i 50 % kredita za

nekretnine. Ako banka mora trezorske zapise da proda danas (Pi), dobija 980 evra, za 1.000 evra

145 1zvor: Saunders, A. o Corrnett, M.M., Financial Market and Institutions, McGrowHill, 2010,
str. 585-590.
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nominalene vrednosti, a ako moZe da saceka s likvidacijom do dospeca (za jedan mesec), dobija
pravednu trzi$nu cenu od 1.000 evra nominalne vrednosti (P; ). Ako banka kredite za nekretnine
mora da likvidira danas, dobija 860 evra za 1.000 evra nominalne vrednosti (P,), tako da ¢e
likvidacija na kraju jednog meseca (blize dospecu) produkovati pravednu trzisnu cenu od 930
evra za 1.000 evra nominalne vrednosti (P,). Na osnovu datih podataka vrednost indeksa
likvidnosti za jedan mesec za portfolio aktive doti¢ne banke je sledeci:
I =(1/2) (0,980/ 1,00) + (1/2) (0,860 / 0,930),
= 0,490 +0,462
=0,952.
S obzirom na to da je trzi$te nekretnina i dalje nedovoljno razvijeno, banka mora da pristupi
likvidaciji kredita za nekretnine samo za 660 evra, u odnosu na 1.000 evra nominalne vrednosti
(P,), te jednomesecni indeks likvidnosti za portfolio aktive banke iznosi:
| =(1/2) (0,980/ 1,00) + (1/2) (0,660 / 0,930),
= 0,490 +0,355
=0,845.
Vrednost jednomese¢nog indeksa likvidnosti smanjuje se zbog veéeg diskonta na promptnu ili
ispodtrzi$nu cenu u odnosu na pravdenu (punu vrednost) trziS§ne cene nekretnina tokom jednog
meseca. Sto je veci diskont pravedne vrednosti, manji je indeks likvidnosti, odnosno visi rizik

likvidnosti s kojim se banka suoc¢ava.

Mozemo da zakljucimo: indeks likvidnosti aktive se krece od 0 do 1 i pokazuje
izraCunavanje Stete ili gubitka koji bi banka pretrpela ako bi bila prisiljena da proda
(unovc¢i) svoju aktivu pre ugovorenog roka dospeca. Na osnovu prethodno ilustrovanog

primera imali bismo sledece indekse likvidnosti:
a) (1-0,952) x100=4,8% i b)(1-0,845)x 100 = 15,5 %.

Shodno dobijenim rezultatitma, optimalna strategija trgovanja aktivom zavisi od: a)
valutne vrednosti ponudeno—trazenog spread (kao funkcije kvaliteta dnevnog trgovanja)

1 b) verovatnoce distribucije dnevnih promena cena aktive.

5.5. Model fundiranja likvidnosti — likvidnost u riziku i

finansiranje gepa likvidnosti

1. Rizik likvidnosti na strani pasive. S obzirom na to da bilans gotovo svake depozitne

institucije ima veliku koli¢inu kratkoro¢ne pasive, kao Sto je depozitni novac i drugi
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transakcioni racuni, koji finansiraju prevashodno dugoro¢nu, odnosno nelikvidnu
aktivu, kao $to su komercijalni i hipotekarni krediti, najpre treba analizirati rizik likvid-

nosti na strani pasive, a potom aktive.

Verovatnost
Pano a. Pano b.

>
g

A

-2 % 0 5% + Odliv neto depozita
(nov¢ani priliv (novcani odliv iz
u finansijsku instituciju) finansijske institucije)

Slika 5.2. Distribucija odliva neto depozita banke — tokovi novéanog odliva

Racuni depozitnog novca i drugi transakcioni racuni daju pravo vlasnicima da svoja
finansijska potrazivanja ustupe uz nadoknadu (kamatu) depozitnim institucijama kad

god im odgovara i da traZe promptnu novcanu isplatu nominalne vrednosti.*®

U realnim uslovima poslovanja banka zna da ¢e, po obifaju, samo mali deo njenog
depozitnog novca biti podizan svakog dana. Vecina depozitnog novca ostaje u banci i
ima ulogu svakodnevnih osnovnih depozita, osiguravajuci tako relativno stabilan ili
dugorocan izvor finansiranja za depozitne institucije. Sem toga, podizanje depozita
moze delimi¢no biti pokriveno prilivom novih depozita ili izdavanjem sertifikata o

depozitu.*’

U svakom slucaju, menadzer depozitne institucije mora da nadgleda samo
povlacenje neto depozita, ili odliv neto depozita. Menadzer depozitne institucije

vremenom moze da predvidi, s velikim stepenom tacnosti, moguénost razli¢itog obima

146 Racuni poput put opcije obuhvataju depozite po videnju, NOW racune (tekuce racune s obveznim
minimalnim saldom) i ra¢une trZi$ta novca (tekuce raéune s minimalnim saldom i ograni¢enim brojem
ispisanih ¢ekova). Banke realizuju ugovore o Stednim ra¢unima odmah po zahtevu klijenta. No mnogi
Stedni racuni daju banci mo¢ odlaganja podizanja velike sume sredstava, trazenjem potvrde o
povlacenju nekoliko dana pre povlacenja sredstava, ili nametanjem kaznenih naknada, kao Sto je
gubitak kamata.

Izvor: Bessis, J., Risk Managment in Banking, John Wiley and Sons, 2011 str. 272-274

Upravljanje likvidnos¢u se znatno promenilo uvodenjem prenosivih sertifikata o depozitu, repo
ugovora i komercijalnih zapisa.

Izvor: Bogojevi¢ Arsi¢, V., Upravljanje finansijskim rizikom, FON, Beograd, 2009, str. 222-224.
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odliva neto depozita (razlika izmedu podizanja i ulaganja depozita) u bilo koje vreme

tokom dana.

Ako analiziramo distribuciju odliva neto depozita prikazanu na slici 5.2, pano b, vidimo
da je vrhunac te distribucije na nivou neto povlacenja sredstava od 5 %. To znaci da
banka sa velikom verovatno¢om ocekuje da se svakodnevno povuce otprilike 5 %
njenih neto depozitnih sredstava. Odliv neto depozita podrazumeva da banka ne prima
dovoljno dodatnih depozita (i svih drugih novc€anih priliva) za pokrivanje povlacenja

depozita, a to ¢e na strani pasive u bilansu da smanji sredstva. Tabela 5.6

ilustruje
odliv neto depozita od 5 %, Sto je ekvivalentno iznosu od 50 miliona evra. S druge
strane, neto priliv depozita (vrhunac distribucije) prikazan je levo od nule, -2 % u

panelu a, slika 5.2.

Tabela 5.6. Uticaj odliva neto depozita na bilans banke, u milionima evra

Pre odliva Posle odliva

Aktiva Pasiva / kapital Aktiva Pasiva / kapital
Nov¢ana 100 | Depoziti 700 | Nov¢ana 100 | Depoziti 650
aktiva || ] aktiva | |l
Nelikvidna 900 | Pozajmljena 100 | Nelikvidna 900 | Pozajmljena 100
aktiva | | sredstva. | | aktiva | | sredstva |

Kapital FI 200 Kapital FI 200
Ukupno 1.000 1.000 1.000 950

Banke (DI) koje Zele rast i profitabilnost poslovanja, moraju da imaju izbalansiran odliv
i priliv depozita, odnosno da priliv novih depozitnih fondova bude takav da prevazilazi

odliv 1 povlacenje depozita.

Banka moze da upravlja odlivom depozita na dva osnovna nacina: a) kupljenim

rezervama likvidnosti, i / ili, b) obezbedivanjem (izdvajanjem) rezervi likvidnosti.

a) Kupljena likvidnost. Menadzeri banaka koji kupuju likvidnost za pokrivanje odliva
depozita, obrac¢aju se medubankarskom trzistu za kupovinu sredstava, ili u SAD trzistu
federalnih sredstava i / ili trziStu novca, odnosno sporazuma o reotkupu (repo trzista),
sertifikata o depozitu i sl. koja su u stvari medubankarska trziSta za kratkorocne kredite.
Alternativno, menadZer banke moZe da izda dodatne sertifikate o depozitu s fiksnim

dospe¢em (do godinu dana), ili dodatne srednjorocne i dugorocne obveznice. U

148 |zvor: Saunders, A. a Corrnett, M.M., Financial Market and Institutions, McGrowHill, 2010,
str. 591-595.
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ilustrovanom primeru, sve dok je prikupljeni ukupni iznos sredstava 50 miliona evra,

prikazana u tabeli 5.6. banka moze u potpunosti da finansira odliv neto depozita.

Tabela 5.7. pokazuje bilans banke, kada banka na iznenadni odliv depozita odgovori

kupljenom likvidnoscu.

Tabela 5.7. Uskladivanje odliva depozita kupovinom sredstava, u milionima evra

Aktiva Pasiva / kapital
Novéanaaktiva | 100 |Depoziti | | 650
Nelikvidna aktiva 900 | Pozajmljena sredstva 150
Kapital 200
Ukupno: 1.000 | Ukupno: 1.000

Dakle, mozemo da zakljucimo, kupljena likvidnost banci omoguéva zadrzavanje
celokupne likvidnosti bilansa od 1 milijarde evra, ne narusavajuéi veli¢inu 1 strukturu na
strani aktive u bilansu, jer se potpuno prilagodavanje odliva depozita dogada na strani

pasive u bilansu.

b) lzdvojene rezerve likvidnosti. Banka moze da iskoristi ili da proda nesto od svoje
aktive (tj. da iskoristi izdvojene rezerve likvidnosti). Sem toga, mnoge drzave odreduju
minimalne obavezne novCane rezerve za banke. No, 1 pored te regulative, banke su 1
dalje sklone da drze vise nov¢anih rezervi od obaveznog minimuma za pokrivanje

odliva likvidnosti.

Ako pretpostavimo da je u datom primeru na strani aktive u bilansu banke uobic¢ajno 90
miliona evra aktive u gotovini (30 miliona evra minimalne obavezne rezerve i 60
miliona evra viSak nov¢ane rezerve). Stanje pre neto odliva u pasivi prikazano je u tabe-
li 5.8.

Tabela 5.8. Struktura bilansa banke, u milionima evra

Aktiva Pasiva / kapital
NovCanaaktiva | 90 Depoziti | 700
Nelikvidna aktiva 910 | Pozajmljena sredstva 100
Kapital 200
Ukupno: 1.000 | Ukupno: 1.000

Naime, kada depozitari povuku 50 miliona evra depozita, banka to pokriva viskom re-
zervi ili depozita kod drugih banaka ili kod CB, s tim $to je 50 miliona evra depozita pa-
sive pokriveno s 50 miliona evra novcane aktive banke, §to je prikazano u tabeli 5.9.

Kada banka koristi novac kao mehanizam uskladivanja likvidnosti, obe se strane njenog
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bilansa smanjuju. | ukupna aktiva i ukupna pasiva banke smanjuje se sa 1 milijarde na
950 miliona evra. TroSak banke zbog koris¢enja rezervi likvidnosti, osim smajenja
veli¢ine aktive,'* jeste 1 to Sto mora u bilansu da drzi viSak beskamatne novc¢ane aktive.
Upravo zato je troSak koris¢enja novca za pokrivanje potreba likvidnosti opurtunitentni
trosak nemogucnosti angazovanja tih sredstava u kredite i drugu aktivu koja nosi visoki
prinos.

Tabela 5.9. Uskladivanje rezervne aktive u odnosu na odliv depozita, u milionima evra

Aktiva Pasiva / kapital
Noveanaaktiva | 40 | Depoziti | 650
Nelikvidna aktiva 910 | Pozajmljena sredstva 100
| Kapital 200
Ukupno 950 | Ukupno 950

Najzad, mozemo da uo¢imo da su upravljanje izdvojenim rezervama likvidnosti i kupl-
jenim rezervama likvidnosti alternativne strategije za pokrivanje odliva depozita, mada
banka moze da kombinuje ove dve metode koristenjem dela kupljnih rezervi likvidnosti
i dela izdvojenih rezervi za pokrivanje odredenog odliva depozita. Sta vise, banka moze
da proda nenovcanu aktivu da bi stvorila dodatne nov¢ane rezerve za pokrivanje potreba

likvidnosti.

2. Likvidnost u riziku (LaR). Jedno od osnovnih pitnaja na koje banka treba da odgovori
jeste: koliko banka mora da pribavi sredstava loseg dana (bad day) kada joj zatreba?
Odgovor je kompleksan, ali jedan broj velikih banaka je razvio model likvidnosti u
riziku (liquidity at rsik — LaR) sa ciljem da bude s§to vise kompatibilan sa VaR
strategijama. Ovaj model se koristi za odredivanje vrednosti gotovinskih tokova
povezanih sa razli¢itim bilansnim i vabilansnim pozicijama banke, §to se moze prikazati
pomocu sledece jednacine:

LaR = p (likvidnost) — CaR,
gde je:
LaR — likvidnost u riziku,
CaR — gotovina u riziku (cash flow), i

p (likvidnost) — verovatnoca pristupa odredenom iznosu likvidnosti.

9 Finansijska institucija moze drzati visokolikvidnu kamatnu aktivu kao §to su trezorski zapisi, no jo3
uvek manje likvidnu od gotovine, a promptna likvidacija moZze rezultirati malim gubicima kapitalne
vrednosti i transakcijskim troskovima.

Izvor: Ibidem, str. 598-600
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* Gotovinski tok u riziku (CaR). U Kreiranju neto potrebnih finansijskih sredstava
polazimo od pretpostavljenog scenarija da smo kreirali serije zona koje predstavljaju
intervale razli¢itih iznosa: jedna zona moze da predstavlja potrebna sredstva izmedu —
500 miliona i 400 miliona evra; druga moze da bude izmedu 400 miliona i 300 miliona
evra, itd, §to ilustruje slika 5.3."°° Zone mogu da ukljude i veée iznose, da bi se kreirala

svrsishodna slika o neto potrebnim finansijskim sredstavima.

Posle definisanja razli¢itih zona, moZzemo da izraCunamo neto potrebna finansijska
sredstva (iznos) tokom definisanog vremenskog intervala i da ih postavimo u
odgovaraju¢e zone. Na osnovu analize, iznosi sredstava izmedu 500 miliona i 400
miliona evra javljaju se 10 puta, dok se iznosi izmedu 400 miliona i 300 miliona evra

javljaju 14 puta, itd.

Na ovakav nacin dobijamo frekvenciju (ucestalosti) kako je to prikazano na slici 5.3.
Slika pokazuje koliko Cesto izvesni iznosi sredstava upadaju u dati interval zone.
Naime, analiza ucestalosti, u osnovi, govori kadrovima zaposlenim u treasury funkciji
koliko je dugo banka kratka, ili duga, u odnosu na odredeni iznos finansijskih sredstava,

kao 1 prosecni iznos sredstava u kojem je banka kratka ili duga.
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Slika 5.3. Analiza ucestalosti, zasnovana na neto potrebnim finansijskim sredstvima

10 1zvor: Ivanovi¢, P., Upravljanje rizicima u bankama, Beograd, Cigoja §tampa, 2009, str. 410-416.
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Slika 5.4. prikazuje jednu mnogo zanimljiviju informaciju u smislu analize deSavanja sa
nizim brojevima na levoj polovini krive, gde prime¢ujemo da je ova banka bila jednom
skoro 500 miliona evra kratka i dva puta skoro 400 miliona evra kratka. Takode, ova banka
je bila jednom duga 400 miliona evra. Dakle, postoji verovatnocu da ¢e ovi ekstemni
dogadaji da se ipak dogode. Drugim rec¢ima: ako se desi lo§ dan, prema funkcijama
zaposlenih u trasury funkciji, to podrazumeva obavezu da obezbede 300 miliona evra i tek

tada moZemo da zaklju¢imo koliko je ovaj scenarij verovatno izvestan u buduénosti.

20

Sa verovatno¢om od 1,7 % fundiranje
¢e biti 300 miliona evra

Broj opservacija

|1l

-500 -400 -300 -200 -100 +100 +200 +300 +400 +500

Neto potrebna finansijska sredstva (NPFS)

Slika 5.4. Uskladivanje distribucije U analizi ucestalosti sa aspekta
odredivanja tzv. loseg dana

Ovakvo predstavljanje neto potrebnih finansijskih sredstava pomaze ekspertima koji
upravljaju sredstvima i likvidnos$éu u bankama da se pripreme za neocekivane dogadaje,

pa ¢ak da se oni nikada do sada nisu desili u praksi.

Dakle, u okviru prilagodene distribucije, moze se dogoditi da postoji 1,7 % verovatnoce da
¢e menadzer koji upravlja sredstvima i likvidnos¢u morati da obezbedi 300 miliona evra.
Na osnovu prethodne analize, mozemo pretpostaviti da ¢e se ovo desiti tri puta unutar 222
poslovna dana, ali jo$ uvek ne znamo da li ¢e ovo da se desi unutar dva ili tri naredna dana,

ili unutar jednog meseca, ili unutar potpuno sluc¢ajnog rasporeda dana.
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Da bi se povecala preciznost modela CaR, mnoge banke svoj CaR odreduju za razliCite
vremenske periode. Naime, CaR se ne utvrduje Samo na dnevnoj osnovi, ve¢ i nedeljno,
mesecno ili polugodis$nje. Na ovaj na¢in banke mogu bolje da razumeju razvoj potencijalnih

ekstremnih dogadaja i samim tim, definiSu potrebu za dodatnim sredstvima tokom vremena.

Prema tome, iznos neto potrebnih finansijskih sredstava i likvidnost koja ili jeste ili nije
dovoljna za obezbedivanje neto potrebnih finansijskih sredstava, definisu rizik likvidnosti

(Rv) koji mozemo da izrazimo i ovako:
R = likvidnost — neto potrebna finansijska sredstva.

U stvari, likvidnost je izvor gotovinskih sredstava u odnosu na neto potrebna finansijska
sredstva (NPFS).

Ovim obrascem mozemo da izmerimo rizik likvidnosti. Ako je (R.) negativan, tada su
neto potrebna finansijska sredstva veca od raspolozivih likvidnih sredstava. A ako je Ry
vece od nula, banka bi trebalo da zadovolji zahtev za neto potrebnim finansijskim
sredstvima. Treba naglasiti da skoro svaka banka ima svoju metodologiju merenja rizika
likvidnosti—od kalkulacija do integrisanih sofisticiranih modela. Usvajaju onaj model

koji im najviSe odgovora 1 doprinosi povecanju profitabilnosti poslovanja.

3. Finansiranje gepa likvidnosti i finansijske obaveze. Slede¢i nac¢in merenja izlozenosti
riziku likvidnosti je odredivanje finansijskog gepa ili gepa likvidnosti banke. Shodno
ovome treba istac¢i da pored gepova likvidnosti postoje 1 marginalni gepovi, staticki 1
dinamicki gepovi, kao i neki drugi detalji koje treba razmotriti pri projektovanju gepova

likvidnosti.

a) Staticki i dinamicki gepovi likvidnosti. Naj¢e$¢i profili gepa likvidnosti su: a) staticki
gepovi zasnovani na bilansima postojecih aktiva 1 pasiva 1 b) dinamicki gepovi koji
ukljucuju projektovanje novih kredita ili dugova i1 novih depozita, od danas do nekog
definisanog buduéeg perioda, na amortizovane profile postoje¢e aktive. Nove aktive i
pasive generisane u budu¢em periodu se dodaju na postojece aktive i pasive i tako
menjaju gepove likvidnosti. Ukupne aktive i pasive, postojece, plus nove nastoje da
budu povecane, a ne amortizovane—novi profil dinamicnog gepa. Gepovi za postojece i
nove aktive i pasive se projektuju tako da stvaraju nove viskove ili manjkove nov¢anih

fondova.
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Slika 5.5."°* panel a, prikazuje nove transakcije plus postojece aktive i pasive. Kada se
projektuju novi poslovi, obim aktive i pasive treba da obezbede neto sredstva od
amortizacije, novih zajmova i novih depozita, s obzirom na to da amortizacija zapo€inje

od prvobitnog (pocetnog) datuma ovih transakcija.

Panel a.
A
Ukupna aktiva
2 =
o8 1 ol B,
~ .
9 ~ Ukupna pasiva
Nova
..... pasiva
-------------- Postojeca pasiva
Vreme
Panel b.
Gepovi
A Aktiva A Aktiva

™~ ~
. = -~ .
Pasiva ~ « Pasiva
~
o
> >

£ t+1 t+1 Vreme

Slika 5.5. Panel a. Profil gepa likvidnosti sa postojecim i novim poslovima
i promene profila gepa likvidnosti, panel b.

Kako vreme prolazi, profili gepa likvidnosti se menjaju: postojeca aktiva i pasiva se
amortizuju i novi poslovi dolaze. Gep likvidnosti pocinje od 0 do t, a moze da se prosiri
na neke pozitivne vrednosti u horizontu t+1. Pozitivni gep u t+1 je predfinansirajuéi
gep, ili ex ante. Finansiranje gepa likvidnosti se zatvara u isto vreme kada i novi poslovi

I amortizacija.

Na slici 5.5. panel b, gep likvidnosti u vremenu t je finansiran kao tekuci gep, a aktiva i

pasiva su iste. U vremenu t+1 se pojavaljuje deficit sredstava, $to podrazumeva novo

31 1zvor: Bessis, J., Risk Management in Banking, A John Wiley a Sons, Ltd, UK, 2011, str. 275-280.
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finansiranje. Ovakav oblik gepa ¢e biti zatvoren pre nego §to se stvarno pojavi, u neki

novi datum, kada aktiva i pasiva po€inju iz iste tacke.

b) Osnovna sredstva i kapital u funkciji gepa likvidnosti. Osnovna sredstva i kapital
nisu tako znacajni za povecanje aktiva i pasiva, ali oni mogu da uslove gep likvidnosti.
Na slici 5.6. oni u odredeno vreme generisu gep od: 30 mil. € - 60 mil. €= -30 mil. €.
Ovaj gep likvidnosti od -30 mil. evra podrazumeva sopstveno finansiranje. Sem toga,

slika pokazuje da je gep likvidnosti razlika izmedu ukupnih aktiva i pasiva:

gep likvidnosti = ukupne aktive — ukupne pasive
= 190 mil.€ + 30 mil.€ — (100 mil.€ + 60 mil.€)
=220 mil.€ — 160 mil.€
=60 mil.€

Takode, gep likvidnosti je razlika izmedu aktiva i pasiva plus gep izmedu osnovnih

sredstava i kapitala:

gep likvidnosti = (aktive — pasive) + (osnovna sredstva — kapital)

= (190 mil.€ — 100 mil.€) + (30 mil.€ — 60 mil.€)

=60 mil.€
Pasiva
(100)
Aktiva
(190)
Cistiovha Stedsia. .t e N
= kapiial 1 Kapital
e 1 (60)
—p
Likvidacioni gep
—b‘ Osnovna sredstva(30) 220-160=60
Ukupno = 220 Ukupno = 220

Slika 5.6. Struktura bilansa stanja i gep likvidnosti, u mil. evra
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¢) Gep likvidnosti i finansiranje obaveza. Bez obzira $to je poznato da depozitari po
videnju svoja sredstva mogu odmah povucéi, u normalnim okolnostima to se ipak ne
desava. U proseku, vecina depozitnog novca ostaje u banci prili¢no dugo, ¢esto i dve ili
vise godina. Upravo zato, bankari Cesto razmiSljaju o prosecnoj depozitnoj bazi,
ukljucujuéi depozite po videnju, kao o osnovnom izvoru sredstava koji tokom vremena
mogu finansirati prosecan iznos kredita banke. Shodno ovome, finansijski likvidnosni
gep predstavlja razliku izmedu proseCanog iznosa bankovnih kredita i prosecnih

(osnovnih) depozita, odnosno:
finansijski (likvidnosni) gep = prose¢ni krediti — prosecni depoziti.

Ako je gep likvidnosti pozitivan, banka mora da ga finansira nov¢anom i likvidnom
aktivom, i / ili pozajmljivanjem sredstava na medubankarskim trzistima novca. Stoga,

bismo imali:
finansijski (likvidnosni) gep = - likvidna aktiva + pozajmljena sredstva, odnosno:
finansijski gep + likvidna aktiva = finansijska obaveza (pozajmljena sredstva).

Prikazani obrazac likvidnosti i implikacije upravljanja finansijkom obavezom
(finansijski gep plus likvidna aktiva banke) su takve da nivo osnovnih depozita i kredita
i iznos likvidne aktive odreduju potrebna sredstva banke, bilo da su pozajmljena ili
kupljena sredstva.™? Sto je veéi finasijski gep i koli¢ina likvidne aktive banke, to je visi
iznos sredstava koji banka treba da pozajmi na medubankarskom trzi$tu novca, a time je

1 veca njena izlozenost riziku likvidnosti.

Gep likvidnosti koji se povecava, moze da upozorava na buduce probleme, tj. na rizik
likvodnosti banke, s obzirom na to da moze da ukazuje na povecano povlacenje
depozita (pad osnovnih depozita ispod 160 miliona evra, kako je to dato u tabeli 5.10),
uz projektovanje novih kredita zbog veceg izvrSavanja kreditnih obaveza (krediti se
povecavaju iznad 160 miliona evra). Ako banka ne smanji svoju likvidnu aktivu, tj.
ostane na 30 miliona evra, finansijski eksperti iz trezory funkcije moraju pribeci

pozajmljivanju nedostajuce koli¢ine sredstava.

152 v v . . . . . . . .
°2 Banka drzi novéanu i likvidnu aktivu zarad pokrivanja svakodnevnih promena u stvarnom nivou

depozita i kredita. Medutim, na odredeni dan, saldo novcane i likvidne aktive moze prevazici dnevne
promene depozita i kredita. Ti viskovi salda mogu se iskoristiti za finansiranje finansijskog gepa.
Izvor: Zarki¢ Joksimovié, N., Finansije preduzeéa, FON, Beograd, 1995, str. 242-245.
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S povecanjem obima pozajmljenih sredstava, sofisticirane pozajmljivace na trzistu
novca moze zabrinuti kreditna sposobnost banke. Mogu da reaguju i odrede vise

premije rizika na pozajmljena sredstva, ili da definiSu stroZa kreditna ograni¢enja.

Bilans stanja u tabeli 5.10, pokazuje odnos izmedu finansijskog (likvidnosnog) gepa,

likvidne aktive i pozajmljenih sredstava za finasiranje obaveze, §to prikazuje sledeca

jednacina:
finansijski gep + likvidna aktiva = finansijska obaveza
(30 mil. evra) (30 mil. evra) (60 mil. evra)
Tabela 5.10. Finansijske obaveze banke, u milionima evra

Aktiva Pasiva
Krediti 160 | Osnovni depoziti 160
Finansijski gep (30)
Likvidna aktiva 30 | Finansijske obaveze 60

(pozajmljena sredstva)

Ukupno: 220 | Ukupno: 220

Ako finansijske obaveze banke dramati¢no predu ta ograniCenja, ona moze postati
nesolventna. Ovakva moguénost naglasava potrebu da se menadzeri banke stalno bave
strategijom upravljanja rizikom likvidnosti, kako to ilustruje Slika 5.7. (data u prilogu

5.3. na kraju ovog rada).

Mozemo da zakljucimo: modeli i strategije upravljanja rizikom likvidnosti, odnosno
merenja rizika, inkorporiraju: a) prikupljanje informacija sa stanovista odliva i priliva
sredstava, odnosno odredivanja likvidne pozicije na kraju dana, ili u okviru odredenog
perioda; b) obezbedivanje neto potrebnih finansijskih sredstava, odnosno tzv. gepova ili
viska sredstava na skali dospeca, uzimajuéi pri tome u obzir potencijalne obaveze,
zakljuCene ili nezakljuéene poslove; c) merenje rizika likvidnosti (modeliranje
nedefinisanih gotovinskih tokova); d) testiranje dobijenih rezultata i dogadaja—back
testing (procedura uskladivanja stvarno neto potrebnih finansijskih sredstava u odnosu
na predvidena neto potrebna finansijska sredstava); e) izvestavanje o riziku likvidnosti
(obezbedivanje informacija za sve ucesnike upravljanja rizikom likvidnosti.) i f) politiku

rizika likvidnosti (daje odgovor na pitanje, koliko je banka sklona riziku likvidnosti?).
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5.6. Planiranje likvidnosti

Planiranje likvidnosti je osnovna komponenta u merenju (i reSavanju) rizika likvidnosti, S
jedne, i veli¢ine troSkova, S druge strane. Naime, planiranje likvidnosti omogucava
finansijskim ekspertima donoSenje vaznih odluka o priroreritetnim pozajmljivanjima pre
ispoljavanja problema rizika likvidnosti. Planiranje unapred moZe da smanji troskove, a to

podrazumeva da banka raspolaze viskom rezervi.

Plan likvidnosti ima nekoliko komponeneti. Prva komponenta je razgrani¢enje detalja i
odgovornosti upravljanja. Ukoliko se pojavi rizik likvidnosti, plan odreduje
odgovornost rukovodeceg kadra, i to: plan identifikovanja rizika i odredivanje posebne
politike za pojedine vidove upravljanja rizicima pasive, koriS§¢enje finansijskih
instrumenata i1 utvrdivanje cene instrumenata. Takode, plan definiSe podrucje
menadZerske odgovornosti u otkrivanju informacija za javnost, ukljucujuci i depozitore.
Druga komponenata plana likvidnosti je detaljan popis osiguravaca sredstava, koji ¢e
najverovatnije povuéi sredstva, kao i model njihovog povlacenja. U slucaju krize, moze
se ocekivati da ¢e FI, kao S§to su uzajamni investicioni i penzioni fondovi, brzo povuci
svoja sredstva iz banaka, svakako pre nego korespondentne banke i preduzetnicke
korporacije. A korespondentne banke i male korporacije ¢e zasigurno povuéi svoja
sredstva pre individualnih depozitara. Sem toga, banke se suoCavaju sa sezonskim
povlacenjem depozita—u poslednjem tromese¢ju tekuée godine. Treca komponenta
planiranja likvidnosti je prepoznavanje veli¢ine potencijalnh depozita 1 povlacenja sredstava
tokom razli¢itih vremenskih perioda u buduénosti (nedelja, mesec, tromesecje itd.), kao i
alternativnih izvora sredstava drugih trZiSta za pokrivanje ve¢ povucenih sredstava (na primer,

krediti ispod trZi$ne cene drugih finansijskih isntitucija i CB).

U funkciji planiranja, za banke je bitno da prepoznaju bar dve komponente u procesu

ublazavanja rizika likvidnosti, i to:

» da uvazavaju sve faktore i druge komponente likvidnosti, tj. one aspekte koji nisu
samo upravljani incidentima na trziStu, ve¢ su pre vezani za pitanja kreditnog,

operativnog i reputacionog rizika i

+ da imaju pripremljene mere i strategije da bi adekvatno odgovorile na pretnje rizika

likvidnosti.
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Medu najvaznije mere i mehanizme za ublazavanje rizika likvidnosti banke spadaju:

* - raspolaganje sa dovoljno kolaterala visoke utrzivosti;

* - izbegavanje ugradenih opcija u aranZmanima koji su u funkciji pribavljanja
sredstava;

» - diversifikacija izvora likvidnosti;

« - efikasnije upravljanje rizikom likvidnosti u odnosu na potencijal i likvidnost trzista, i

* - zaraCunavanje premije rizika likvidnosti u odredeni broj proizvoda banke.

Na osnovu predhodne analize, mozemo da zakljucimo: potrebe za ostvarenjem
likvidnosti na kratak, razlikuju se od potreba ostvarenja likvidnosti na dugi rok.
Prevashodno je bitno da se utvrdi struktura ro¢nosti pre same analize likvidnosti. Banke
obi¢no utvrduju strukturu i potrebe za likvidno$¢u na dnevnoj osnovi, kratkom i dugom

roku, i to na sledeci nacin:

a) dnevna / nedeljna likvidnost podrazumeva potrebe za finansiranjem do dva dana,
odnosno 3-7 dana. Ovaj vremenski interval je najkritiCniji s obzirom na njegov
neposredni uticaj na likvidnost banke. Veliki broj banaka, polazi od neto potrebnih
finansijskih sredstava i izraduje skale dospeca pri upravljanju likvidno$¢u na dnevnoj
osnovi.'®® Ovaj pristup predstavlja efektivne alate za banke pri kontinuiranom

monitoringu rizika likvidnosti i anticipiranju potencijanog rizika likvidnosti unapred;

b) kratkorocna likvidnost, podrazumeva potrebe za likvidno$c¢u na kratak rok od 8 dana
do 3 meseca (sa srednjoro¢nim vremenskim intervalima: 8 — 30 dana, i 1 — 3 meseca).
To je veoma vazan vremenski period, jer obezbeduje sredstva za jednostavan i efikasan

prelaz u dnevnu / nedeljnu likvidnost;

) srednjorocna likvidnost, podrazumeva potrebe za likvidno$¢u na rok duzi od tri
meseca 1 manji od jedne godine (sa srednjoro¢nim vremenskim intervalima: 3 — 6

meseci i 6 — 12 meseci);

d) dugorocna likvidnost, podrazumeva potrebe za likvidno$¢u duze od jedne godine (sa
srednjoro¢nim vremenskim intervalima: 1 — 3; 3 — 5; 5 — 10 i preko 10 godina). Ovaj

period se, pre svega, odnosi na strateSko pozicioniranje banke.

153 Kronseder, C., Measuring Liquidity Risk, Credit Suisse, June, 2008, str. 36-39.
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Tabela 5.11. Distribucija depozita i moguca povlacenja sredstava definisana
planom likvidnosti banaka, u milionima evra

Izvori depozita: 2.600

« Uzajamni investicioni fonodovi 600

* Penzioni fondovi 500

« Korespondentne banke 250

* Preduzetnici 700

» Pojednici 550

Ocekivana povlacenja sredstava Prosek Maksimum

Jedna nedelja 450 1.100

Jedan mesec 600 1.500

Tri meseca 800 2.200
Oblik finansiranja - poviacenje depozita Jedng Jedan i

nedelja mesec meseca

1. Novi depoziti 110 480 800

2. Likvidacija aktive investicijskog portfija 550 650 800

3. Pozajmljivanje od drugih FI 330 480 500

4. Pozajmljivanje drzavnih rezervi 110 110 55

Cetvrta komponenta plana definiSe unutrasnje granice posebnih pozajmljivanja nizim
organizacionim celinama i filijalama, kao i granice prihvatljivih premija rizika koje se
placaju na svakom trzistu (drzavna sredstva, sporazum o reotkupu, prenosivi sertifikati o

depozitu itd.).

U analizi tabele 5.11. uo¢avamo da banka raspolaze sa 2.600 miliona evra depozita, koji
poticu od uzajamnih investicijskih fondova, penzionih fondova, korespondentnih
banaka, preduzetnika i pojedinca. Tabela prikazuje i prosecno i maksimalno ocekivano
povlacenje sredstava tokom jedne nedelje, jednog meseca 1 jednog tromesecja. Plan
likvidnosti za banku'* daje projekciju na¢ina za pokrivanje o&ekivanih povladenja
depozita, ukoliko se realizuju. U ovim uslovima banka ¢e ocekivano povlaenje
depozita tokom slede¢a tri meseca pokuSati da pokrije novim depozitima, zatim

prodajom utrzivih HoV iz svog investicijskog portfolija i pozajmljivanjem od CB-e.

Mozemo da zakljucimo: vremenski okvir za aktivno upravljanje likvidnoscu je vrlo kratak,
budu¢i da obuhvata likvidnost u toku jednog dana (intra-day liquidity), odnosno
kratkoro¢nu likvidnost. Stoga da bi banka adekvatno upravljala likvidno$¢éu na osnovu gep
metode, ukljucujuéi visak i manjak sredstava, morala bi da neutralise nedostatak sredstava
ili da pravilno plasira njihov viSak, kako u kratkorocnom tako u srednjoronom i

dugoro¢nom periodu.

4 1zvor: Zarki¢ Joksimovi¢, N., Finansije preduzeéa, FON, Beograd, 1995, str. 244-247.
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Poglavlje 6
STRATEGIJA UPRAVLJANJA RIZIKOM
KAMATNE STOPE

6.1. Strategija upravljanja aktivom i pasivom i principi upravljanja

rizikom kamatne stope

1. Rizik kamatne stope i strategija upravljanja aktivom i pasivom (ALM). Upravljanje
rizikom kamatne stope u bilansnim pozicijama banke je veoma kompleksno, jer postoji
mnogo razli¢itih kamatnih stopa (stope ministarstva finansija, medubankarske kamatne
stope, stope za kredite i hipoteke, stope na aktivu i pasivu, stope na primarnu pozajmicu
itd.), koje imaju tendenciju da se kreiraju zajedno, a ipak nisu savrSeno uskladene.
Osnovni pokazatelji za merenje uspe$nosti strategije upravljanja rizikom kamatne stope,
u slucaju neocekivanih promena u trziSnim kamatnim stopama (kako zbog promenljivih
monetarnih politika veéine razvijenih zemalja ili politike monetarne unije, tako i zbog
promena pozicija unutar aktive i pasive, ali i zbog povecanja bilansnih pozicija sa duzim

rokom dospeca), su:

a) neto—kamatni prihod NIl (razlika izmedu kamatnih prihoda i kamatnih troskova);
b) trziSna vrednost (cena) akcija banke;

c) racio izmedu nove vrednosti akcija i nove vrednosti zajma (economic equity ratio).

Osnovno je pravilo da ¢e koherentna povezanost izmedu navedena tri indikatora biti
ispoljena samo ukoliko promene u neto kamatnom prihodu imaju snaZan uticaj na trZiSno

vrednovanje akcija banke.

U analizi kompleksnosti upravljanja rizikom kamatne stope, polazimo od osnovne
delatnosti banke da obavlja poslove prikupljanja depozita i plasmana kredita, u
kratkoro¢nom i dugorocnom periodu. U tim transakcijama ukupni zajmovi mogu da budu
manji od raspolozivih depozita, $to je mnogo komplikovanije nego moguca
pojednostavljena polazna pretpostavka da je kvantum depozita i zajmova priblizno isti

kod banke. U takvim uslovima poslovanja, minimalna izlozenost banke riziku kamatne
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stope moze da se postigne uskladivanjem rokova dospeéa zajmova sa rokovima dospeca

depozita.’*

Pri upravljanju rizikom kamatne stope, menadzment banke se usredsreduje uglavnom na
efekte promene trziSnih kamatnih stopa, odnosno na kratkoro¢ni profit i gubitak, a

regultorna tela na efekte tzv. neto ekonomske vrednosti banke.

Prema Bazelskom komitetu (slede ga regulatorna tela), neto ekonomska vrednost banke
je razlika izmedu promene sadaS$nje vrednosti stavki aktive i sadasnje vrednosti stavki
pasive banke, uvecana za neto promenu u sada$njoj vrednosti njenih vanbilansnih
pozicija, pri datoj promeni u trzi$noj kamatnoj stopi.*”> No, ove efekte promena

kamatnih stopa ima smisla posmatrati samo na dugi rok.

U literaturi i praksi se, kao klasi¢an primer loseg upravljanja rizikom kamatne stope, navodi
nacin poslovanja DI, odnosno investicionih, stednih i kreditnih institucija (S & L) u svetu i
SAD tokom 80-ih i krajem 2007. godine.’®® Te DI institucije formirale su svoju pasivu
uglavnom na osnovu kratkoro¢nih depozita sa promenljivom kamatnom stopom, a na strani
aktive su koncentrisale veliki kvantum dugoro¢nih plasmana, uglavnom hipotekarnih
kredita za kupovinu nekretnina, po fiksnoj kamatnoj stopi (neuskladenost rokova dospeca).
Sem toga, menadZment tih institucija nije predvidao da moze nastupiti finansijska kriza i
nagli skok trzi$nih kamatnih stopa, a postojala je i nezajazljivost menadzmenta za profitima

i bonusima, kao i nepostovanje regulativa, uz veliku nakolnost supervizora.

Usled naglog skoka trzisnih kamatnih stopa, DI su bile izloZzene ogromnom riziku
kamatne stope. Ispostavilo se da je kamata, usled razlika izmedu prinosa tih institucija
kod stavki aktive koje donose kamatu i troskova mobilisanja sredstava bila negativna.
Dakle, kamate koje su placene na depozite brzo su nadmaSile njihove dugorocne
prinose, proistekle iz portfolija hipotekarnih kredita odobrenih po fiksnoj kamatnoj
stopi. Istovremeno, visoke kamatne stope su dovele do pada traznje za kreditima (ne

mogucénost kupoprodaje), $to je, u krajnjoj liniji, vodilo kolapsu velikog broja S & L, ali

1% 1zvor: Heffernan, S., Modern Banking in Theory and Practice, John Wiley o Sons, ltd, Chichestar
2008, str. 187-188.

1% Bassel Committee’s consultative document on The Prudential Supervision of Netting, Market Risck
and Interset Rate Risks, April 2003.

156 1zvor: Hull, C.J., Risk Management and Financial Institutions Pearson, 2010, str. 130-134.
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i nekih velikih investicionih i drugih banaka u globalnom okruzenju." U idealnim
uslovima, krediti sa rokom dospeca duzim od godinu dana treba da budu ugovoreni i
plasirani po promenljivoj kamatnoj stopi, samo neznatan deo kredita odobren na duze

rokove, moze da bude sa fiksnim kamatnim stopama.

2. Strategija 1 principi upravljanja rizikom kamatne stope. Rizikom kamatne stope se
bave sve finansijske institucije u svetu, od Evropske centralne banke do Bazelskog
komiteta za superviziju banaka, koji je u julu 2004. godine izdao materijal pod
naslovom Principi za upravljanje i nadzor nad rizikom kamatne stope. Kako rizik
kamatne stope, vise ili manje, utic¢e na poslovanje svih FI, posebno sa aspekta njihovog
neto kamatnog prihoda, tako i na njihove cene akcija — osnovni, prezentovani principi
su namenjeni svim relevantnim subjektima: centralnim bankama, supervizorima i
drugim specijalizovanim nadleZznim organima, bankama, upravnom odboru, viSem
rukovodstvu, internim revizorima, menadZerima, koordinatorima i svim zaposlenim, da
bi se rizik kamatne stope sveo na najmanju meru. S obzirom na to da dati principi
predstavljaju najbolju svetsku praksu, gotove sve svetske FI treba da se striktno

pridrzavaju datih principa.158

Medu najvaznije principe u sprovodenju strategije spadaju: a) pracenje rizika kamatne
stope od strane upravnog (izvrsnog) odbora i viseg rukovodstva; b) funkcije merenja,
nadgledanja i kontrole rizika; ¢) unutrasnje kontrole; d) informacije za supervizorske
vlasti; e) adekvatnost kapitala; f) objavljivanje rizika kamatne stope; g) supervizorsko
tretiranje rizika kamatne stope u bankarskoj knjizi, sto ilustruje slika 6.1.

Upravni (izvrsni) odbor snosi najveéu odgovornost za razumevanje prirode i nivoa
rizika kamatne stope na nivou cele banke. Odbor treba da odobri kreirane staretgije i
politike poslovanja koje uticu na rizik kamatne stope banke ili upravljanje ovim
rizikom, kao 1 da procenjuje i revidira opSte ciljeve banke u odnosu na rizik kamatne

stope. Treba periodicno da razmatra informacije koje su dovoljno detaljne i hronoloske 1

137 prema veéini stru¢nih procena, debakl S & L institucija ko§tao je samo ameri¢ke poreske obaveznike

blizu 300 mlrd. u 80-im; a posle 2007. (hipotekarno trziste) godine izmedu 1.400-1.500 mird. USA
dolara.
Izvor: *’Chemical Reports Peso Loss’’, The Wall Street Journal (January 4, 1995 i 2009.): A3 i Ab.

158 Razligiti finansijski subjekti u Srbiji sve vise paZnje posveéuju upravo ovom problemu. Mada jo§ ne
postoji principi kojim se ureduje ova oblast kod svih nasih finansijskih subjekata, priblizavanje politici
Evropske unije u domenu bankarstva je potrebno zbog pracenja i implementacije svih najsavremenijih
metoda, pravila i principa u srpskom bankarstvu, posebno prakti¢nih aktivnosti.

Izvor: BIS, Credit Risk Transfer, BCBS, 2004, | deo.
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da omoguéi primenu, razumevanje i procenu perfomansi viSeg rukovodstva u
nadgledanju i kontroli rizika. Takode, upravni (izvr$ni) odbor treba da odobri procedure,
pravila i principe koji na svakom organizacionom nivou identifikuju hijerarhije i

odgovornosti za upravljanje izlozenostima riziku kamatne stope.

Odbor za upravljanje
rizicima

A
v

Upravni odbor «—» | Odbor za reviziju | i«

i

e Odobravanje strategije i politike upravljanja rizikom kamatne stope
e Nadgledanje aktivnosti Odbora za upravljanje rizicima i ALCO-a

v ) v
Izvrsni odbor =

s 5 ALCO

1 viSe rukovodstvo

e Ocena i analiza politike upravljanja rizikom kamatne stope

e Primena strategije, politika i donoSenje odluka

e Uspostavljanje politike upravljanja rizikom kamatne stope i kreiranje uputstva
e Monitornig upravljanja rizikom kamatne stope

¢ Kontrola efikasnosti procesa upravljanja rizikom kamatne stope

e Kreiranje preporuka za poboljSanje procesa upravljanja rizikom kamatne stope

I, S— p h £ — . A
Tresury Sredisna Pozadinska Interna
funkcija sluzba sluzba revizija

* Dnevno upravljanje ® Preporuka metodoligija za * Merenje i izveStavanje o ® Revizija procesa upravljanja
rizikom kamatne stope upravljanje rizikom kamatne izloZenosti riziku kamatne rizikom kamatne stope
* Optimiranje gotovinskih stope stope ® Obezbedivanje

tokova FI (banke)
 Planiranje kratkoro¢ne i testiranje koja se odnosi na politiku
dugoro¢ne likvidnosti /anje sistema kamatne stope PR
* Obezbedivanje potrebnih izveStavanja o riziku kamtne limitima
sredstava za poslovanje stope

* Svakodnevne aktivnosti na <
domacem 1 stranom
medubankarskom trziStu
novca

e Upravljanje likvidno$cu na
nivou FI (banke)

Senosti poslovanja sa
internim politikama, pravnim,
regulatornim i prudencionim

ledanje limita / izuzeca ® Provera dokumentacije

Slika 6.1. Organizaciona struktura banke u funkciji upravljanja
rizikom kamatne stope

Linije odgovornosti i ovlaséenje za upravljanje rizikom kamatne stope podrazumevaju
da banke identifikuju pojedince ili odbore odgovorne za vodenje razlicitih elemenata
upravljanja rizikom kamatne stope. Vise rukovodstvo treba da definise hijerarhije
autoriteta i odgovornosti za razvoj strategija, implementaciju taktika, i sprovodenje

merenja rizika, odnosno izvestavanja o procesu upravljanja rizikom kamatne stope.

Odbor za upravljanje aktivom i pasivom (ALCO) u vecini slucajeva je zaduzen za dnevnu

procenu i strategiju upravljanja rizikom kamatne stope. Duznosti koje se ticu elemenata
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procesa upravljanja rizicima trebalo bi da se odvoje, kako bi se izbegli mogu¢i sukobi
interesa, odnosno funkcije upravljanja i nadzora rizika banke. Vece ili slozenije banke cesto
imaju posebnu organizacionu jedinicu odgovornu za planiranje i upravljanje bilansom,

ukljucujuci i rizik kamatne stope.

Na osnovu prethodne analize mozemo da zakljucimo: efikasan proces strategije upravljanja

rizikom kamatne stope podrazumeva:

e odgovarajuce politike, procedure i kontrole upravljanja rizikom kamatne stope koje moraju

da budu jasno definisane i konzistentne sa prirodom i kompleksno$¢u aktivnosi banke;

e odgovornost i ovlaséenja za identifikovanje potencijalnog rizika kamatne stope koji

proizilazi iz novih i postojecih proizvoda ili aktivnosti, kao i uspostavljanje i odrzavanje

sistema merenja rizika kamatne stope, formulisanje i1 izvrSavanje strategije 1 utvrdivanje
politke izuzeca;

e sistem merenja rizika kamatne stope koji je u stanju da uvek identifikuje i kvantifikuje
glavne izvore rizika kamatne stope na pravi nacin i u pravo vreme, da bi se mogle
preduzeti korektivne mere;

e sistem pracenja i izveStavanje o riziku kamatne stope, da bi upravni odbor i drugi mogli da
prime adekvatne izvestaje i da korektivno reaguju na rizik kamatne stope;

e limite i kontrolu rizika kamatne stope sa aspekta mogué¢nosti banke da preuzme rizik
kamatne stope;

e procedure interne kontrole i revizije, da bi osoblje i odredene jedinice, odgvorne za
pracenje i kontrolu rizika kamatne stope, bilo odvojeno od osoblja koje je moglo da

uti¢e na stvaranje rizika kamatne stope.
6.2. lzvori rizika kamatne stope i elementi za procenu faktora rizika

1. lzvori rizika kamatne stope. Relativno veliki broj banaka, Stedionica i drugih FI, u
mnogim zemljama sveta, u proslosti a i danas, pogodeno je ekonomskom
insolventno$¢u (tj. neto ekonomska vrednost ili cene akcija njihovih vlasnika bile su
minorne), dok su se kamatne stope neocekivano povecale. Zbog velikog broja
hipotekarnog refinansiranja bez presedana, tokom 2002. i 2007, kamatne stope u
mnogim Stedionicama i bankama, u SAD i Evropi povecale su se do te mere da su neki

regulatori izrazili zabrinutost za finansijsko zdravlje tih Stedionica i banaka, a neke su 1

209



Strategije upravljanja finansijskim rizicima u FI - 11 DEO

bankrotirale. lzvori rizika kamatne stope su posledica rizika ponovnog uspostavljanja
kamatne stope (reprcing risk), rizika krive prinosa, rizika kamatne osnovice i rizika

ugradenih opcija.

Rizik ponovnog uspostavljanja kamatne stope proizilazi iz vremenskih razlika u dospe¢u
(za fiksne kamatne stope) i ponovnog uspostavljanja kamatnih stopa (za promenljive
kamatne stope). Banka koja plasira dugoro¢ni kredit sa fiksnom kamatnom stopom po
osnovu kratkoroc¢nih depozita kao izvora, suoCava se sa gubitkom u buduc¢em periodu,

ukoliko rastu kamatne stope.

Rizik krive prinosa proisti¢e iz razlika ponovnog uspostavljanja kamatne stope sa stanovista
promene nagiba krive prinosa. Na primer, ekonomska vrednost dugoro¢ne pozicije na
desetogodisnje drzavne obveznice pokrivene kratkorotnom pozicijom u petogodi$njem
drZzavnim notama kao izvorom, moZe naglo da padne, ako kriva prinosa postane naglo

strmija, ¢ak i kada je zasticena (hedzing) od paralelnih kretenja u krivoj prinosa.

Rizik kamatne osnovice proizilazi iz neuskladenosti zaradenih i placenih kamatnih stopa
na razlicite finansijske instrumente. Na primer, strategija fundiranja jednogodi$njih
kredita, Cija se cena formira na mese¢noj 0snovi, uz jednogodis$nji kamatnu stopu za
drzavne zapise, sa jednogodi$njim depozitom kao izvorom u odnosu na mesecni
EURIBOR / LIBOR, izlaze banku riziku zbog neoc¢ekivane promene izmedu dva indeksa

kamatnih stopa.

Rizik ugradenih opcija poti¢e od ugradenih opcija u mnogim aktivima, obavezama i
vanbilansnim portfolijima banke. Budu¢i da opcija vlasniku daje pravo, ali ne i obavezu
da kupi, proda ili na neki na¢in promeni tok novca, instrumenata ili finansijskog

ugovora, izlaze banku riziku.

2. Osnovni elementi za procenu faktora rizika.*® Osnovni faktori koji mogu da uti¢u na
veli¢inu rizika su:

* promenljivost kamatnih stopa,

* Obim sredstava 1 veli¢ina bilansnih pozicija,

* ranija otplata kredita i ranija povlacenja sredstava,

* proizvodi i usluge bez roka dospeca.

59 1zvor: The Committee of Sponsoring Organization, C/O AICPA, Harborside Financial Center, 201
Plaza Three Jersey City, NJ 07311-3881, SAD, str. 65-71.
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U definisanju relevantnih faktora rizika, promenljivost kamatne stope utice na neto
kamatni prihod (NII) i ekonomsku vrednost kapitala (EVK) banke. Tu spada i izrada

prognoza koje se odnose na promene krive prinosa na trzistu u kratkom roku.

Obim sredstava i velicina bilansnih pozicija je vazna, jer banke uvek procenjuju osetljivost
NIl i EVK u odnosu na strukturu tekuceg i planiranog (budZetiranog) bilansa stanja i
veli¢inu bilansnih pozicija prema portfoliju i proizvodu. U projektovanju novih bilansnih
veli¢ina, banke treba da polaze od specifi¢nih pretpostavki, gledajuci uéestalost ponovnog
uspostavljanja kamatnih stopa, efektivnog dospeéa i stope ponovnog uspostavljanja

kamatnih stopa za portfolio.

Ranije otplate kredita i ranija povlacenja sredstava su vazni ¢inioci za veliki broj banaka, s
obzirom na to da procenjuju komponente rizika kamatne stope u bankarskoj knjizi
(RKSBK), koji se javljaju ukoliko duznici ranije otplate kredit sa fiksnom kamatnom
stopom, ili ukoliko deponenti ranije povuku depozit, zbog promena kamatnih stopa na
trzistu.

Proizvode i usluge bez utvrdenog datuma dospeéa banke treba da procenjuju kao
komponente RKSBK, jer se pojavljuju na osnovu nejasnih karakteristika dospeca odredenih
proizvoda i usluga. Rec je obi¢no o depozitima po videnju i Stednim depozitima. I u ovom
slu¢aju banke pristupaju statistickim analizama internih istorijskih podataka, da bi se
ispitalo ponasanje proizvoda i usluga sa nedovoljno jasnim definisanim rizikom dospeca,
tokom odredenog vremena (njihova stabilnost i osetljivost na promene kamatnih stopa) i

odredio skup svrsishodnih pretpostavki, gledaju¢i njihovo efektivno dospece.

6.3. Upravljanje rizikom promene kamatne stope — model ponovnog

odredivanja cene (finansiranje gepa)

U ekonomskoj analizi i praksi korsite se dve metode za merenje rizika promene kamatne
stope banke: 1) model ponovnog odredivanja cene (model repricinga) i 2) model prosecnog

vremena vezivanja (duration).

Model ponovnog odredivanja cene Cesto se naziva model finansiranja gepa, i usmeren je na
ucinak promene kamatnih stopa na neto kamatni prihod (NII) banke. Ovaj model najcesce se

uporeduje sa modelom gepa prosecnog vremena vezivanja na osnovu trzisne vrednosti, koji
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inkorporira u¢inak promena kamatne stope na celokupnu trziSnu vrednost bilansa banke, a u

krajnjem slu¢aju na neto vrednost ili kapital vlasnika.'®

1. Model ponovnog odredivanja cena. Model ponovnog odredivanja cene, ili
finansiranje gepa, predstavlja nov¢ani tok knjigovodstvene vrednosti kamatnog prihoda
zaradenog na aktivi FI i kamatnog izdatka (troska) placenog na njenu pasivu tokom
odredenog perioda (zone). Doskora su sve drzavne monetarne institucije trazile
tromeseCno izveStavanje komercijalnih banaka o ponovnom odredivanju gepa cena
njihove aktive i pasive. U novije vreme, banke koriste sledece vremenske zone:*®* jedan
dan; viSe od 1 dana do 3 meseca; vise od 3 meseca do 6 meseci; vise od 6 meseci do 12
meseci; vise od 1 godine do 5 godina; vise od 5 godina do 10 godina; vise od 10 godina

do 20 godina; vise od 20 do 30 godina 1 viSe od 30 godina.

Gep u svakoj kategoriji dospeca rauna se procenom razlike izmedu kamatno osetljive
aktive (Rate-Sensitive Assets—RSA) i kamatno osetljive pasive (Rate-Sensitive
Liabilitities—RSL) u bilansu. Osetljivost na kamatne stope znaci da se cena aktive ili
pasive ponovo odreduje (bilo zbog dospeca usled kojeg se sredstva moraju prebaciti na
novu aktivu ili pasivu, bilo zato §to je to finansijski instrument s promenljivom
kamatnom stopom) po ili blizu teku¢im kamatnim stopama, u okviru roka dospeca

kategorije koja se analizira.

Tabela 6. 1. Ponovno odredivanje cene gepa za banku, u milionima dolara

Vremenske zone Aktiva Pasiva Gep
1.Jedan dan 200 300 -100
2.ViSe od 1 dana do 3 meseca 300 400 -100
3.Vise od 3 meseca do 6 meseca 700 850 -150
4.Vise od 6 meseci do 12 meseci 900 700 200
5.Vise od 1 godine do 5 godina 400 300 100
6.Vise od 5 godina do 30 i viSe godina 100 50 50
Ukupno: 2.600 2.600 0

180 1zvor: Brawley, W. G., Gilekson, J. H., Ispitali su International Measures of Intrest Rate Risk: Are
Income and Ecnomic Value Approaches Different, Banka federlnih rezervi u Atlanti, WP; 2005.,
ispitano 300 malih do srednje velikih banaka. Uocili su da korelacija izmedu mera rizika premene
kamatne stope neto kamatnog prihoda i vrednosti akcijskog kapitala iznose oko 0,6.

BIS je nedavno predlozio da banke izvesStavaju bankovne inspektore i nadzorne organe o ugrozenosti
vrednosti kapitala ili neto vrednost zbog promene kamatnih stopa. Ta se aktivnost zasniva na meri
gepa prose¢nog vremena vezivanja. Za vise detalja, pogledajte, Principles for the Management and
Supervision of Interest Rate Risk, Bank for Intrenational Settlements, Basel, Svajcarska, godina 2001.
i 2004, | deo.
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Tabela 6.1. pokazuje da se aktiva i pasiva banke moze da svrsta u svaku od Sest
kateogorija, zavisno od ponovnog odredivanja cene. Tako kumulativno ponovno
odredivanje cene gepa, u celoj banci mora da iznosi nula. Prednost modela ponovnog
odredivanja cene je u njegovoj informativnoj vrednosti i jednostavnosti ukazivanja na
izlozenost neto kamatnog prihoda (ili profita) banke promenama kamatne stope

. 162
dospeca.

Pretpostavimo da imamo izvestaj banke koji pokazuje 100 miliona dolara negativnu
razliku izmedu aktive i pasive, s tim da se cena promenila u toku jednog dana
(kategorija, jedan dan). Aktiva i pasiva ¢ija se cena menja svakog dana, obi¢no spada u
medubankarsko pozajmljivanje na trziStima drzavnih sredstava ili sporazuma o
reotkupu. Stoga negativan gep (RSA - kamatonosno osetljiva aktiva < RSL -
kamatonosno osetljiva pasiva) pokazuje da ¢e povecanje tih kratkoro¢nih stopa sniziti
neto kamatni prihod banke, s obzirom na to da je u toj kategoriji pasiva banka osetljivija
na stope nego aktiva. Cak i ako pretpostavimo iste promene u kamatnim stopama RSA i
RSL, kamatni troSak povecéace se vise od kamatnog prihoda, odnosno:
ANII; = (GAP)) AR = (RSA; — RSL) AR;,

gde je:

ANIIj— promena u neto kamatnom prihodu u kategoriji dospeca i,

GAP;— valutna vrednost ($ ili € ili neke druge valute), odnosno troSak gepa

izmedu knjigovodstvene vrednosti aktive osetljive na kamatne stope i pasive

osetljive na kamatne stope, u kategoriji dospeca i,

ARj— promena u nivou ucinka kamatnih stopa na aktivu i1 pasivu u katogoriji

dospeca i.

Dakle, ako je u toj prvoj kategoriji gep negativan 100 miliona dolara, a kratkoro¢ne
kamate (kao Sto su drzavna sredstva i / ili repo stope) se povecaju za 1 %, godisnja

promena buducih neto kamatnih prihoda banke iznosi:
ANII; = (- 100 miliona $) x 0,01 = - 1.000.000 $.

Ovako prikazani pristup je vrlo jednostavan i intutivan. No, sa promenom kamatne
stope moze do¢i i do gubitka (i dobitka) trziSne ili sadasnje vrednosti aktive i1 pasive.

Ovi ucinici se ne obrazlazu modelom finasijskog gepa, buduci da se vrednost aktive i

162 Ukljugen je akcijski kapital kao dugoroéna (vise od pet godina) pasiva.
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pasive prikazuju u svojim istorijskim knjigovodstvenim vrednostima, a ne na osnovu
trziSne vrednosti, te promene kamatnih stopa uti¢u samo na zaradeni tekuci kamatni

prihod i isplac¢ene kamate na aktivu ili pasivu.163

Menadzerska struktura moze da proceni kumulativni gep (Cumulative Gaps - CGAP) u
razliCitim kategorijama odredivanja cena. Za obi¢an kumulativni gep, kamata je

jednogodi$nja promena cena gepa, procenjena iz tabele 6.1, u slede¢im vrednostima:
CGAP = (-100 miliona $) + (- 100 miliona $) + (- 150 miliona $) + 200 miliona $
= - 150 miliona $.

Ako je ARi prose¢na promena kamatne stope koja uti¢e na aktivu i pasivu, a koja moze
da se promeni tokom godine, kumulativni uc¢inak na neto kamatni prihod banke moze da

se prikaze i1 izraCuna na sledeci nacin:

1-god 1-god
ANII { RSA - ZRSLijARi,

i=1-dan i=1-dan
=(CGAP)AR,
= (150 miliona $ )(0,01)=1.500.000 $.

Pojednostavljenu  analizu  zasnivamo na primeru racunanja  kumulativnog
jednogodisnjeg gepa komercijalne banke. Ekonomista najpre razmatra pitanje: Hoce li
svaka aktiva ili pasiva, ili da li moze da promeni kamatnu stopu tokom sledece godine?
Ako je odgovor, hoce ili moze, onda je to aktiva ili pasiva koja je osetljiva na stope. No,

ako je odgovor ne, onda takva aktiva ili pasiva nije osetljiva na kamtne stope.

2. Upravljanje rizikom promene kamatne stope uz pomoc¢ ponovnog odredivanja cene
gepa, prikazano je na osnovu pojednostavljenog bilansa banke iz tabele 6.2.2%* Umesto
izvornih dospeca, uzeta dospeca su ona koja su preostala na aktivu i pasivu u trenutku

procene promene cene gepa.

a) Aktiva osetljiva na kamatne stope. U analizi aktive u bilansu u tabeli 6.2.

primecujemo sledecu jednogodi$nju kamatonosno osetljivu aktivu (RSA):

163 Na primer, 30- godisnja obveznica kupljena pre 10 godina, kada su stope iznosile 13 %, bi¢e zapisana
kao da ima istu knjigovodstvenu (ra¢unovodstvenu) vrednost i kad su stope bile 7 %. Koriste¢i trzisne
vrednosti, kapitalne dobiti i gubici toka odrazi ¢e se u bilansu kao promene stope.

Izvor: Vunjak, N,, Kovacevi¢, Lj., Menadzment performanse banke, 38. Sipozijum SRR, Srbije,
Zlatibor, 2007.
164" 1zvor: Bessis, J., Risk Management in Banking, Wiley and Sans, 2011, str. 486-490.
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* kratkoro¢ni potrosacki krediti: 500 miliona $, ¢ija se cena ponovo odreduje na kraju
godine—predstavlja samo jednogodi$nji prekid, posle kog sledi prebacivanje;

+ tromesecni trezorski zapisi: 300 miliona $, ¢ija se cena ponovo odreduje po dospecu
(prebacivanje) svaka tri meseca;

 Sestomeseéne trezorske obveznice: 350 miliona $, ¢ija se cena ponovo odreduje po
dospecu (prebacivanje) svakih Sest meseci |

» 30 — godisn;ji hipotekarni krediti s promenljivom stopom: 400 miliona $, ¢ija se cena

ponovo odreduje (tj. stopa hipotekarnog kredita se ponovno odreduje) svakih devet

meseci.
Tabela 6.2. Bilans banke i ponovno odredivanje cene gepa
Aktiva (u milionima $) Pasiva (u milionima $)
1. Gotovina i potraZivanja 50 | 1. Dvogodisnji, rocni depoziti 400
2. Kratoro¢ni potrosacki krediti 2. Depozitni novac 400
(jednogodisnje dospece) 500
3. Dugoro¢ni potrosacki krediti 3. Stedni ra¢uni (knjiZice) 300
(dvogodisnje dospece) 250
4. Tromesec¢ni drzavni zapisi 300 | 4. Jednogodi$nji rocni depozit 200
5. Sestomeseéne drzavne obveznice 350 | 5. Tromese¢ni sertifikati o depozitu 400
6. Trogodisnje drzavne obveznice 600 | 6.Tromesec¢ne bankarske menice 200
7. 10-godisnji hipotekarni kredit s 7. Sestomeseéni komercijalni papir 600
fiksnom kamatnom stopom 200
8. 30-godisnji hipotekarni kredit s 8. Akcionarski kapital
promenjivom kamatnom stopom 400 (fiksna veli¢ina) 200
9. Poslovni prostor i realna imovina 50
Ukupno: 2.700 | Ukupno: 2.700

Na osnovu analize tabele 6.2, vidimo da preovladuju dugoro¢ne stavke RSA — e u kontekstu
modela promene cene s jednogodi$njim periodom promene. Zbir sve Cetiri stavke daje
ukupnu jednogodignju RSA — u od 1.550 miliona $. Preostalih 1.150 miliona $ aktive'®® nije
osetljivo na kamatne stope tokom jednogodisnjeg perioda promene cena, te | nece da utice na
veli¢inu kamatnog prihoda nastalog na tu aktivu tokom naredne godine. Uo¢avamo da 50
miliona $ u novcu i potrazivanju, kao i kategorije od 500 miliona $, poslovnog prostora i
realne aktive 50 mil. $ su bez zarade, tako da 1.200 miliona $ dugoro¢nih potrosackih kredita,
trogodiSnje drzavne obveznice 1 10 - godiSnji hipotekarni krediti s fiksnom stopom stvaraju

kamatni prihod. Drugim rec¢ima, data veli¢ina nastalog prihoda nece da se menja tokom

1%pretpostavljamo da aktiva nije opoziva tokom godine i da neée biti prevremene otplate (odziva)
hipotekarnih kredita tokom analizirane godine.
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naredne godine, s obzirom na to da se ne ofekuje promena kamatne stope ili kuponskih

prinosa zaradenih na tu aktivu, odnosno, oni ostaju fiksni tokom sledeée godine.

b) Pasiva osetljiva na promenu kamatne stope. Ako detaljnije analiziramo stranu pasive u
bilansu u tabeli 6.2, vidimo da sledece stavke pasive odgovaraju testu jednogodiSnje stope

ili osetljivosti na promenu cene:

* tromesecni sertifikat o depozitu: 400 miliona $, koji dospeva kroz tri meseca, i tada
menja cenu kod prebacivanja;

* tromesecna bankarska menica: 200 miliona $, koja dospeva kroz tri meseca, i tada menja
cenu kod prebacivanja;

* Sestomesecni komercijalni papir: 600 miliona $, koji dospeva i menja cenu svakih Sest
meseci;

* jednogodisnji ro¢ni depozit: 200 miliona $, koji menja cenu na kraju jednogodisnjeg

perioda.

Ako saberemo sve Cetiri stavke dobijamo vrednosti za jednogodi$nju pasivu osetljivu na
stope (RSL) od 1.400 miliona $.

Preostalih 1.300 miliona $ nije osetljivo na stopu tokom jednogodisnjeg perioda.
Akcijski kapital od 200 miliona $ i 400 miliona $ depozitnog novca ne donose kamatu i

stoga se klasifikuju kao beskamatna pasiva.

Sem toga, 300 miliona $ na Stednim racunima (knjizicama) i 400 miliona $
dvogodisnjih ro¢nih depozita, stvaraju kamatni troSak tokom sledec¢e godine. No, treba
ista¢i da nastali nivo kamatnog troska nece da Se menja s promenom opSteg nivoa

kamatnih stopa. Stoga te stavke klasfikujemo kao pasivu neostljivu na kamatne stope.

Sada mozemo da konsatujemo da Cetiri stavke RSL—a (400 mil. $ + 200 mil. $ + 600 mil. $
+ 200 mil. $) zbirno daju 1.400 miliona $, a Cetiri RSA—e (500 mil. $+ 300 mil. $+350 mil.
$ + 400 mil. $) zbirno daju 1.550 miliona $. S obzirom na to, kumulativna jednogodisnja

promena cene gepa (CGAP) za banku iznosi:

CGAP = (jednogodisnja RSA) — (jednogodisnja RSL),
= RSA — RSL,
= 1.550 miliona $ - 1.400 miliona $ = 150 miliona $.
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Osetljivost na kamatnu stopu mozemo da izraCunamo i kao procenat aktive (A):

CG:\P _ RAROC — 150 miliona $

— = 0,056 = 5,6 %.
2.700 miliona $

Gep ponovnog uspostavljanja kamatne stope je veoma koristan, buduci da se dobija gruba
procena osetljivosti neto kamatnog prihoda na promene kamatne stope, ako primenjujemo

odredene promene kamatne stope na posebne gepove i vremenske zone za koje se vezuju.

Tabela 6.3. Rezultat CGAP—a na odnos izmedu promena kamatnih stopa i promena neto
kamatnih prihoda, uz pretpostavku da su iste stope za RSA i RSL

Promena Promena Promena
Red CGAP kamatnih kamatnog kamatnog | Promena
stopa prihioda troska NIl
1 >0 1 1 > f f
2 >0 ) ! > ! !
3 <0 1 1 < 1 |
4 <0 1 ! < l 1

Sem toga, prikazivanje nacina promene cene gepa je korisno, buduc¢i da nam pokazuje
smer nivoa izlozenosti kamatnoj stopi (pozitivni ili negativni CGAP) i izloZenosti, kako
je to prikazano, deljenjem kumulativnog gepa sa veli¢inom aktive banke. U datom

primeru, banka ima CGAP jednak vrednosti ukupne aktive od 5,6 %.

C) Identicne promene kamatnih stopa na kamatno osetljivu aktivu i pasivu. CGAP ilustruje
meru osetljivosti banke na kamatne stope. Tabela 6.3. prikazuje odnose izmedu CGAP-a i
promena u NIl kada su promene kamatne stope za RSA-u jednake promenama kamatne
stope za RSL. Na primer, kada je CGAP (ili racio gepa) pozitivan ili banka ima vise RSA—e
nego RSL—e), NII ¢e se povecati ako se poveca kamatna stopa (red 1, tabela 6.3), s obzirom

na to da kamatni prihod raste vise od kamatnog troska.

Primer 6.1 Rezultat promene kamatne stope na NII, kada je CGAP pozitivan

Pretpostavimo da se kamatna stopa RSA—e i RSL-a povecava 1 %, CGAP ¢e projektovati
ocekivanu godisnju promenu neto kamatnog prihoda (ANII) banke kao pribliznu vrednost:
ANIlI = CGAP X AR;
= (150 miliona $) x 0,01,
=1.500.000 $ .
U ovoj kratkoj analizi treba uzeti u obzir i moguénost da kamatne stope za isti procenat padnu,

kako za RSA-u tako i za RSL (red 2, tabela 6.3.), NII ¢e da opadne kada je CGAP pozitivan. S
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padom stopa, pada i kamatni prihod vise od kamatnog troska. Stoga pada i NII. Pretpostavimo
da za pretpostavljenu banku stope padnu 1 %. CGAP predvida da ¢e NII pasti za sledeéi iznos:
ANII = CGAP x AR
= (150 miliona $) x (-0,01)
=-1.500.000 $.

Na osnovu datog obrasca mozemo da zakljucimo: oc¢ekivana promena NII je veca ako je veca
apsolutna vrednost CGAP (tj. §to je vece povecanje ili smanjenje kamatnog prihoda banke u
odnosu na kamatni trosak). Generalno posmatrano, sa pozitivnim CGAP-om, i promena NII
je u pozitivnom odnosu prema promeni kamatne stope. Nasuprot tome, kod negativhog
CGPA-a (ili racija gepa), ako se kamatne stope u jednakom iznosu povecavaju i za RSA-U i
za RSL (red 3, tabela 6.3), NII ¢e pasti (s obzirom na to da banka ima vise RSL—a nego
RSA). Dakle, banka tezi pozitivnom CGAP-u, kada se o¢ekuje povecanje kamatnih stopa.

Ako kamatne stope jednako opadaju za RSA—u i RSL (red 4, tabela 6.3), NII ¢e se povecati
kada je CGAP negativan. S padom stopa, kamatni trosak se smanjuje vise od kamatnog
prihoda. Generalno govore¢i, kada je CGAP negativan, promena u NII je u negativnom

odnosu prema promeni kamatne stope. Stoga ¢e banka, kada se ocekuje pad kamatnih stopa,

teziti negativnom CGAP-u.

d) Razlicite promene kamatnih stopa kamatno osetljive aktive i pasive. U prethodnom delu

analizirane su promene neto kamatnog prihoda s promenom kamatnih stopa, u uslovima

kada je promena stopa RSA—e i RSL—a, jednaka.

- = = - Kamatonosno osetljiva aktiva (RSA)

12 - Prinos (primama stopa)
Kamatonosno osetljiva pasiva (RSL)
(certifikat 0 depozitu)

(procenat)

10 +---,

Godina

T
~
~
S
N

1997

1998.
1999.
2000.
2001.
2002.
2003.
2004.
2005.
2006.
2007.
2008.
2009.
2010.

Slika 6.2. Tromesecni certifikati 0 depozitu prema osnovnoj (primarnoj)
kamatnoj stopi, 1997 — 2011.%%°

1% 1zvor: Federal Reserve Bulletin, razli¢ita izdanja. www.federalreserve.gov Economics Research and
Daa i Statistics: Relases and Historical Data, 2001-2010.
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No to se obi¢no ne dogada, jer se promena kamatnih stopa na RSA—u razlikuje od onih na
RSL. Ovo ilustruje slika 6.2, koja pokazuje odredene kamatne stope u godini za Sertifikate
0 depozitu (pasiva) i primarne stope pozajmljivanja (aktiva) za odreden period od 1997. do
2011. Mozemo da uo¢imo da kamatne stope nisu u savrSenoj korelaciji, iako se obi¢no
krecu u istom smeru. Pri analizi u¢inka kamatnih stopa na NII, potrebno je analizirati i

efekat kamatnog spreda CGAP.*’

Primer 6.2 UCcinak kamatnog spreda na neto kamatni prihod (NII)

Da bismo izrac¢unali u¢inak kamatnog spreda, pretpostavicemo za trenutak da su RSA i RSL
jednake vrednosti i da iznose 1.550 miliona $. Zatim, pretpostavimo da trziste uti¢e na
promene, te se kamatne stope poveéaju, 1,3 % na RSA—u i 1 % na RSL (tj. spred izmedu stope
na RSA-u i stope na RSL povecava se 1,3 % - 1 % = 0,3 %). Rezultiraju¢a promena NII
izraCunava se na slede¢i nadin:
ANII = (RSA X ARgsa) — (RSL X ARgsL),

= A kamatni prihod - A kamatni trosak,

= (1.550 miliona $ x 1,3 %) — (1.550 miliona $ x 1,0 %),

=1.550.000 $ (1,3 % - 1,0 %),

= 465.000 $.

Dakle, ako se spred izmedu stope na RSA—u i stope na RSL povecéa, s poveéanjem
(smanjenjem) kamatne stope, kamatni prihod se povecava (smanjuje) vise (manje) od
kamatnog troSka. Rezultat je povecanje NII. Nasuprot tome, ako se spred izmedu stopa
na RSA-u i RSL smanji, s porastom (padom) kamatnih stopa, kamtni prihod raste
(smanjuje se) manje (vise) od kamatnog troska, te se NII smanjuje. UopSte, ucinak
spreda kamata je takva da se, bez obzira na smer promena kamatnih stopa, javlja
pozitivan odnos medu promenama u rasponu (izmedu stopa na RSA-u i na RSL) i

promena NII. Kada se god raspon povecava (smanjuje), NII se povecava (smanjuje).
Neke slabosti modela ponovnog odredivanja cena Su:

o efekti trzisne vrednosti, koji su posledica promena kamatne stope. Kamatna stopa utic¢e

na vrednost aktive i pasive, odnosno na promenu sadasnje vrednosti nov¢anog toka. U

187 Utinak kamatne marZe (margine) je vrsta osnovnog rizika za FI, odnosno banku. Neto kamatni prihod

banke je uslovno promenljiv sa promenom razlike izmedu kamatnih stopa na RSA —u i kamatnih stopa
na RSL.
Izvor: www.federalreserve.gpv i ostale stranice FDIC-a.
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stvari, sa promenom kamatne stope menja se sadasnja vrednost prakti¢no za sve vrste
aktive i pasive u bilansu banke. Zato je ponovno odredivanje cene gepa samo delimi¢na

1 kratkoro¢na mera istinske celokupne izlozenosti banke riziku promene kamatne stope.

« obrasci novéanog toka unutar kategorije rok dospeca, zanemaruju informacije u
pogledu distribucije aktive i pasive unutar vremenskih kategorija dospeca. Na primer,
valutne vrednosti RSA-e i RSL-a unutar spreda kategorije dospeca mogu biti jednake.
Medutim, u praksi se pasiva moze promeniti pri Kraju spreda, a aktiva na pocetku, pa ¢e
u tom sluc¢aju promena kamatne stope uticati na novcani tok aktive i pasive, koji nece

biti precizno izmeren pristupom ponovnog odredivanja cene gepa i

« problem novcanog odliva i prevremene otplate polazi od pretpostavke da aktiva ili
pasiva nisu osetljive, te svaka aktiva i pasiva placa neku kamatu i/ ili povracéaj glavnice
u bilo kojoj godini. Stoga banka prima novcani tok ili odliv iz svog portfolija

neosetljivog na kamatne stope, koji se moze reinvestirati po teku¢im trzi$nim stopama.
6.4. Model proseénog vremena vezivanja (duration) i konveksnost

Prose¢no vreme vezivanja (duration) je Siroko rasprostranjena mera procentualne
promene ekonomske vrednosti odredene bilansne pozicije FI, odnosno banke, a nastaje
usled male promene u nivou kamatnih stopa. Ona pokazuje vremenski raspored i obim
tokova novca koji nastaje pre ugovorenog dospeca instrumenata. U osnovi, $to je duze
dospece (ili dospe¢e promene cene finansijskog instrumenta) i manja placanja koja
nastaju pre roka dospeca (kuponska plac¢anja), veéa je duracija, a to znac¢i da ¢e data
promena u nivou kamatnih stopa imati veci uticaj na ekonomsku vrednost te bilansne
pozicije. Dakle, proseéno vreme vezivanja, kao mera ekonomske vrednosti,
podrazumeva kamatnu osetljivost vrednosti aktive ili pasive na male promene kamatnih

stopa, odnosno:

_ -% A trziSnevrednosti HoV
AR/(1+R)

Model duration moze da se koristi umesto modela repricinga, za vrednovanje celokupne

izlozenosti banke kamatnoj stopi, zarad merenja gepa prosecnog vremena vezivanja banke.

1. Gep prosecnog vremena vezivanja banke. Da bismo izvrsili procenu celokupnog

prosecnog vremena vezivanja banke, najpre moramo da odredimo duration portfolija aktive

220



Strategija upravljanja rizikom kamatne stope i nesolventnosti

(A) i1 duration njenog portfolija pasive (L). Preciznije receno, duration portfolija aktive ili
pasive je trzisnom vrednoS¢u ponderisani prosek duration komponenti portfolija. To
mozemo da izraCunamo na slede¢i nacin:

Da = X1a D1 + Xoa D2 + ... + Xpa Dy,

D= X1 D1+ Xo . D" #+ ... + Xn Do,
gde je:

Xyj + Xj + ... +Xnj =1, odnosno:
j =A,L

U datom obrascu X;; predstavlja udeo trzisne vrednosti stavke aktive ili pasive koja se
drzi u portfoliju aktive, odnosno pasive. Recimo da 30 — godis$nje drzavne obveznice
&ine 1 % portfolija osiguravata Zivotnog osiguranja, a Di”, duration tih obveznica
iznosi 9,25 godina, onda je: Xia D1 = 0,01 (9,25) = 0,0925. Jo$ jednostavnije, duration
portfolija aktive ili pasive je trzisnom vrednoscu ponderisan prosek pojedinacnih
durationa aktive ili pasive u bilansu banke.'®® U tom smislu razmotrimo pojednostavljen

bilans trzi$ne vrednosti banke:

Aktiva (miliona $) | Pasiva / kapital (miliona $)
Aktiva (A) 1.000 | Pasiva (L) 900

Kapital (E) 100
Ukupno: 1.000 | Ukupno: 1.000

Na osnovu bilansa banke, izvodimo sledeée obrasce:
A=L+E,AA=AL+AE, ili AE=AA - AL.

Dakle, sa promenom kamatne stope, promena kapitala ili neto vrednosti (E) banke jednaka
je razlici promene trziSne vrednosti aktive 1 pasive na svakoj strani bilansa.

S obzirom na to da je AE = AA - AL, moramo da utvrdimo nacin na koji su AA i AL
uslovile promene u trzi$noj vrednosti aktive i pasive u bilansu, a da su povezane sa
svojim durationom.® 1z modela duration (pod pretpostavkom godisnjeg obratuna

kamata) imali bismo:

1%8 Ova derivacija gepa prosetnog vremena vezivanja FI, odnosno banke, usko sledi G. G. Kaufmana,
Measuring and Managing Interset Rate Risk:A primer, Economic Perspective (Chicago: Federal
Reserve Bank of Chicago, 2004, str. 16 -29.

189 J onom $to sledi, koristimo oznaku A (promena) umesto d (derivativna oznaka) za oznadavanje da su
promene kamatnih stopa zasebne, a ne beskrajno male. Na primer, na finansijskim trzi§tima stvarnog
sveta, najmanja uoc¢ena promena stope obi¢no iznosi jedan poen ili 1/100 od 1 %.

Izvor: Gup, B.E., Kolari, J, W., Commercial Banking The Management of Risk, John Wiley a Sons,
2005, str. 133-138.
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AM_ 5 AR
A A (1+R)
AL, AR

L “1+R)’

U datim obrascima zamenili smo AA/A ili AL/L, procenat promena trziSne vrednosti
aktive ili pasive, za AP/P, procentna promena cene svake obveznice, i Da ili Dy,
duration aktive ili pasive portfolija banke, za D, duration za bilo koju odredenu
obveznicu, depozit ili kredit. Izraz, AR / (1+R) predstavlja pritisak (Sok) na kamatne
stope kao i u ranijem periodu.!”® Da bismo prikazali valutne promene, dati obrasci

mogu da se prikazu ovako:

AAzAxDAxﬂ
(1+R)

i

AL=LxD X AR .
(1+R)

S obzirom na to da je AE = AA - AL, moZzemo oba izraza inkorporirati u jednacinu.
Preraspodela i kombinacija tih jednagina'’* daje meru promene trzisne vrednosti
kapitala, odnosno:

AR
1+R)’

AE =- (D,—kD ) x A x

gde je:

170 7hog pojednostavljenja analize, pretpostavljamo da su promene kamatnih stopa iste za aktivu i pasivu.
Ova je pretpostavka standardna u Mekulijevoj duration analizi, a podrazumeva prose¢no ponderisane
rokove dospeca gotovinskih tokova na poziciji aktive i pasive u bilansu banke.

AE :(A x(-D, )x AR]—(LX(— DL)XAR}
(1+R) (1+R)
Ako pretpostavimo da su nivoi kamatnih stopa oc¢ekivani Sokovi (pritisci) na promene kamatne stope
jednaki za aktivu i pasivu, imali bismo:

[ AR
AE=[D AT O
AE :-(DAA—DLL)ﬂ.

@1+R)

Preuredivanjem ove jednacine na malo intuitivniji nacin, izraz DpA i D L mnoZimo i delimo sa A
(aktiva), te ¢emo imati:
AE = -[(AJA)DA— (L/IA)D_ ] x A x [AR / (1 +R)], zbog Eega imamo:
AE=-[Da—(L/A)D_]x Ax[AR/ (1 +R)], odnosno:
AE=-(Da—KkD)x Ax[AR/(1 +R)],gdeje:k=L/A.
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k = L/ A — mera zaduzenosti banke, a to ¢ini iznos pozajmljenih sredstava ili pasivu,

umesto vlasni¢kog udela kapitala koris¢enog za finansiranje portfolija aktive.

Ucinak promena kamatnih stopa na trziSnu vrednost kapitala, ili neto vrednost banke

(AE), deli se na tri zasebna ucinka:

* gep proseCnog vremena vezivanja prilagoden finansijskom leveridzu = Da - KD,.
Ovaj gep meri se godinama i pokazuje stepen neslaganja durationa u bilansu banke.
Preciznije, §to je veéi gep u apsolutnim iznosima, veca je izlozenost banke riziku
promene kamatne stope;

 veli¢ina banke. Simbol A meri veli¢inu aktive banke. Naime, $to je veéi raspon
banke, veca je valutna veli¢ina potencijalne izlozenosti neto vrednosti odredenom
pritisku (Soku) kamatnih stopa i

* veli¢ina promene (Soka) kamatne stope = AR / (1 +R). MozZemo da konstatujemo—sto

je veéi udar (pritisak), veca je izloZzenost banke.*"

Na osnovu prethodne analize, mozemo da iskazemo izloZzenost neto vrednosti banke, na
slede¢i nadin:
AE = - prilagodeni gep proseénog vremena vezivanja x veli¢ina aktive

x Sok (pritisak) promene kamatnih stopa.

Mozemo da zakljucimo: Sokovi, odnosno pritisci promene kamatnih stopa, u velikoj su
meri izvan okvira delovanja danasnjih banaka, i ¢esto su rezultat promena monetarne
politike centralne monetarne vlasti ili medunarodnih kretanja kapitala. No veli¢ina gepa
prose¢nog vremena vezivanja i veli¢ina banke u velikoj meri su rezultat kontrole njene

upravljacke strukture.

Analizu upotpunjujemo primerom i pitanjem: nacin na koji menadzment moze da iskoristiti
informacije o gepu prosecnog vremena vezivanja banke za restrukturiranje bilansa zarad
imunizacije neto vrednosti akcionara od rizika promene kamatne stope, tj. odrediti

bilans pri promeni kamatnih stopa, tako da D nije negativna za predvidanje promena

172 pretpostavljamo da je nivo kamatnih stopa i o&ekivani ok (pritisak) kamatnih stopa, jednak za aktivu i
pasivu. Ova je pretpostavka standardna u Mekulijevoj duration analizi. Tako restriktivna, pomenuta
pretpostavka se moze ublaziti, ako podemo od toga da je AR, Sok (pritasak) na aktivu, AR, na pasivu,
dobijamo model gepa proseCnog vremena vezivanja, koji mozemo da napisemo ovako:

AE=—|D, xAX AR, - D, _xL x AR, .
(1+R,) 1+R)
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kamatnih stopa. Opsta pravila koja treba uvazavati su: a) ako je gep prosecno vreme
vezivanja (DGAP) negativno, odnos izmedu promena kamatnih stopa i promena trzi$ne
vrednosti banke je pozitivan. Stoga, povecanjem (smanjenjem) kamatne stope, trzi$na
vrednost banke se povecava (smanjuje), i b) ako je DGAP pozitvan, odnos izmedu
promena kamatnih stopa i promena trzisne vrednosti banke je negativan. Dakle, sa
smanjenjem (povecanjem) kamatnih stopa, trziSna vrednost banke se povecava

(smanjuje).

Primer 6.3 Merenje izloZenosti pomocu gepa prosecnog vremena vezivanja

Pretpostavimo da menadZer banke izracuna da je Da = 5 godina, a D, = 3 godine. 1z sektora za
analizu i plan, odnosno za ekonomska predvidanja, saznaje se da se u bliskoj buduénosti
o¢ekuje povecanje kamatnih stopa sa 10 na 11 %, , tj. daje: AR =1 %= 0,01, odnosno 1 + R =
1,10.

Pretpostavimo da je bilans banke sledeci:

Aktiva, u milion. $ Pasiva, u milion. $
Aktiva (A) 1.000 | Pasiva (L) 900
Kapital (E) 100
Ukupno: 1.000 | Ukupno: 1.000

Menadzer banke rac¢una potencijalni gubitak neto vrednosti akcionara (E), ako se predvidena

povecanja kamatnih stopa ostvare ovako:

AR
AE = —(DA—kDL) X A X———, odnosno:
(1+R)

—(5—(0,9)(3) x 1 milijarda $ x 01—‘11

j =—20,90 miliona $.
Dakle banka moze da izgubi 20,9 miliona $ neto vrednosti ako se kamatne stope poveéaju za
1 %. S obzirom na to da je banka zapocela aktivnosti sa 100 miliona $ akcijskog kapitala,
proisti¢e da je gubitak od 20,9 miliona $ gotovo 21 % njene pocetne neto vrednosti.

Bilans trzi$ne vrednosti nakon povecanja kamatnih stopa za 1 %, izgleda ovako:'"

173 Trazene vrednosti raéunamo na sledeéi nadin:

% = —5[0'01j =-0,04545 = —4,545 %,
=1.000 + (—0,04545)1.000 = 954,5,0dnosno :
Ab =-3 0,01 =-0,2727=-2,727 %,
L 11

=900+ (—0,02727)900 = 875,4.
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Aktiva (miliona $) Pasiva (miliona $)
Aktiva (A) 954,5 | Pasiva (L) 875,4
Kapital (E) 79,1
Ukupno: 954,5 954,5

lako povecanje kamatnih stopa nece prouzrokovati ekonomsku nesolventnost banke, ona
racio neto vrednosti prema aktivi banke smanjuje sa 10 (100/1.000) na 8,29 %
(79,1/954,5). Da bi se predupredile takve posledice, ekonomisti moraju da smanje
prilagodeni gep prosecnog vremena vezivanja banke. U krajnjem slucaju, gep se moze
svesti na nulu: AE=-(0)XAXAR/(1+R)=0.

Da bismo to u¢inili, banka ne bi smela direktno odrediti relaciju da je: Da = Dy, jer se time
zanemaruje cinjenica da aktiva (A) banke nije jednaka pozajmljenoj pasivi (L) i da k (koji
pokazuje racio L/A) nije jednak 1.

Da bismo potencirali vaznost racija zaduzenja (ili L/A), pretpostavimo da ekonomista

poveca duration pasive banke na pet godina, isto kao i D, te bismo imali:
AE =-[5-(0,9) (5)] x 1 milijarda $ x (0,01/1,1) = - 4,5miliona $ .

Banka je i dalje izlozena gubitku od 4,5 miliona $, ako se kamatna stopa poveca 1 %.

Odgovarajuca strategija uklju¢uje promenu D, tako da bismo imali:
Da= kD, =5 godina, odnosno:
AE =-[5-(0,9) 5,55] x 1 milijarda $ (0,01/1,1) =0 .

Dakle, u ovom slu¢aju menadzment banke odreduje da je D_ = 5,55 godina, $to je neznat-
no duze od Da =5 godina, da bi kompenzirao ¢injeni¢no stanje, odnosno da se samo 90 %
aktive finansira pozajmljivanom pasivom, dok se ostalih 10 % finansira akcijskim kapita-
lom. Na osnovu ove analize mozemo da uo¢imo da menadzment banke ima na raspolagan-
ju najmanje tri druga nacina za smanjenje prilagodenog gepa proseénog vremena vezivan-

jananulu, i to:

e — Smanjenje D, Ovo prilagodavanje ostvarujemo tako $to smanjujemo D sa 5 na 2,7
godina (jednako kD ili (0,9)(3), pa bismo imali:

(D,—kD_)=[27-(09)3)]=0.

e — Smanjenje D4 i povecanje D,. Prilagodavanje gepa ostvaruje se smanjenjem duration
aktive uz istovremeno produzavanje duration pasive. Jedna od moguénosti je da se smanji

Dana 4 godine, a da se pove¢a Dy na 4,44 godine, tako da bismo imali:

(D,—kD,)=[4-(0,9)(4,44)]=0.
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e — Uradimo promene k i D.. Ovaj oblik prilagodavanja gepa ostvarujemo tako §to
pove¢amo k (leveridz) sa 0,9 na 0,95, uz povecanje D, sa 3 na 5,26 godina, pa bismo ima-

li: (D,—kD, )=[5-(0,95)(5,26)]=0.

Prethodna analiza i ilustrovani primer pokazuju kako se model duration moze iskoristiti
za imunizaciju celokupnog bilansa banke protiv rizika promene kamatne stope, tj. na

nacin da promene kamatnih stopa ne uticu na vrednost akcijskog kapitala banke.

2. Neki problemi s primenom modela prosecnog vremena vezivanja (durationa) na
stvarne bilanse banaka. Mnogi kriticari govore da je model proseénog vremena vezi-
vanja tesko primeniti na stvarne uslove poslovanja. To je razlog da se osvrnemo na neke

probleme u praksi:'"*

a) Uskladivanje durationa moze biti relativno skupo. Najveci broj kriticara tvrdi da, iako
u nacelu menadzment banke moze da promeni Dp i D, zarad imunizacije kapitala
banke protiv rizika promene kamatne stope, ali restukturiranje bilansa velikih i slozemih
banaka moze da bude dugotrajno i skupo. Istorijski gledano, ovaj bi argument mogao da
bude tacan, no rast kupljenih sredstava, sekjuritizacija aktive i trziSta prodaje kredita
prili¢no su ubrzala i smanjila transakcijske troskove restrukturiranja glavnih pozicija bi-

lansa;

b) zastita je dinamican problem. lako, aktiva i pasiva i dan danas imaju uskladeni dura-
tion, to ve¢ sutra ne mora biti tako. Razlog tome je §to se duration aktive i pasive menja
s priblizavanjem njihovog dospeca i, najvaznije, stopa po kojoj se njihov duration menja
tokom vremena ne mora u bilansu biti jednak na strani aktive i na strani pasive. Sve dok
je menadzer banke svestan tog problema, moze ublaziti te posledice trazenjem nacina za
rebalansiranje portofija banke tokom vremena, tako da je
Da= kD i
c) velike promene kamatnih stopa i konveksnost. Duration meri osetljivost cena HoV

fiksnog prihoda (obveznica) na male promene kamatnih stopa od jednog osnovnog

1% Godine 1993. BIS je predlozio model gepa prose¢nog vremena Vvezivanja za merenje rizika promene
kamatne stope celog bilansa. To je ponovo potvrdeno 1999. (Vidi Bazel Committe on Banking
Supervision, A New Capital Adequacy Framework, Bazel, jul 1999. Sem toga, korisno je pogledati
Principles for the Management and Supervisinon of Interest Rate Risk, Bazel, mart 2001). Od 1998.
centralne monetarne vlasti koriste model gepa proseénog vremena vezivanja kao deo
standardizovanog modela merenja izloZzenosti banke riziku promene kamatne stope u trgovackom
(trziSnom) portfoliju.
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poena (jedna stotina od 1 %). Na slici 6.3. prime¢ujemo da meduodnos cene obveznice i
njenog prinosa je konveksan, a ne linearan, zbog ¢ega pri kalkulaciji promene cene
pomo¢u modifikovanog trajanja, dolazi do njenog precenjivanja, ili potcenjivanja. Sto je
veca promena kamatne stope, veca je i greSka pri proceni cene obveznice. Dakle, ako
pretpostavimo da su Sokovi (pritisci) kamatnih stopa daleko veci, veli¢ine 2 % ili 200
osnovnih poena, duration ¢e biti manje tacan pokazatelj (indikator) veli¢ine promene
cena HoV i stoga manje ta¢na mera osetljivosti banke na kamatne stope i gep kamatne

stope, $to ilustruje slika 6.3.

Greska
usled
AP konveksnosti
P
Sadasnja vrednost
© obveznice za datu
= trzisnu kamatnu stopu
)
2 -D PV, .
[e) Pravi odnos
o]
o :
O i W Greska usled
konveksnosti
Duration model

Prinos - kamatna stopa AR
(1+R)

Slika 6.3. Procenjeno prosecno vreme vezivanja (duration) u odnosu
na stvarnu cenu obveznice

Mozemo da vidimo da je promena cene aktive ili pasive, kao §to je cena obveznice,
zbog promene prinosa (kamatne stope) prema modelu duration taj istinski odnos

direktno izracunat, uz pomo¢ proracuna ta¢ne sadaSnje vrednosti za obveznicu.

3. Model duration i konveksnost. Model duration podrazumeva da ¢e odnos izmedu
promene (ili Soka, ili pritiska) kamatne stope i1 promene cene obveznice biti
proporcionalan sa D (duration) obveznice. Medutim, preciznim proraunom prave
promene cene obveznice, otkricemo da za velika povecanja kamatnih stopa duration
predvida preveliki pad cene obveznice, a za velika smanjenja kamatnih stopa premalo

povecanje cene obveznice, tj. duration model predvida simetri¢ne ucinke za povecanje i
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smanjenje cene obveznice. Kao §to se vidi na slici 6.3. gubitak kapitala zbog poveéanja

kamata je u stvarnosti manji od dobitka kapitala zbog smanjenja kamatnih stopa.

Tabela 6.4. Duration cetvorogodisnje obveznice sa 8 % - im kuponom sa
godisnjim placanjem i prinosom od 10 %

t CFt PVIF 10 %, t PVIF CF PVIF C xt
1. 80 0,9091 72,727 72,727
2. 80 0,8264 66,116 132,231
3. 80 0,7513 60,105 180,316
4, 1.080 0,6830 737,655 2.950,618
936,603 $ 3.335,892 $
D= 3:335,892 = 3,562 godine .
936,603

Ipak, menadzeri banke koji se dovoljno bave uticajem velikih promena kamatnih stopa
na bilans banke, mogu da prepoznaju ucinak konveksnosti njegovim direktnim
merenjem i inkorporiranjem u model gepa prosecnog vremena vezivanja. Konveksnost
se izrazava brojcano. Ako je broj pozitivan i veci, kriva je okrenuta navise, te je
savijenija kriva cena — prinos, odnosno nizi je prinos tj. cena obveznice vise raste sa
daljim padom kamatne stope. No, ako je broj negativan, kriva cena — prinos je inverzna,

tj. otvorena nanize. Cena obveznice raste sa daljim padom kamatne stope.

Primer 6.4 Ucinak konveksnosti za velike promene kamatnih stopa

Pretpostavimo da posedujemo 4-godisnju obveznicu koja godisnje placa 8 % kupona i ima
prinos do dospeca od 10 %. Tabela 6.5. pokazuje da je trziSna vrednost te obveznice 936,603

dolara, a duration obveznice 3,562 godina.'”

Ako pretpostavimo da se kamatne stope promene
tako da se prinos do dospe¢a na obveznicu povecéa 12 %, onda Ce prava trziSna vrednost

obveznice da se smanji na:

Vb =80 (PVIFA12%, 4) + 1.000 (PVIFA12%, 4)
=80 (3,03735) + 1.000 (0,63552)
= 878,506 $.
Dakle, trzi$na vrednost obveznice je manja za 58,097 dolara. Nasuprot ovome, prema modelu

duration, promena vrednosti obveznice je sledeca:

P =936,603 x (-3,562) x (0,02/1,10) = - 60,658 $ , odnosno:

zrazavajuéi se tehnicki, konveksnost se moZe posmatrati kao stopa promene vrednosti obveznice u
odnosu na bilo koju promenu kamatne stope, dok duration meri promenu vrednosti obveznice u odnosu
na malu promenu kamatnih stopa.

Izvor: Hull, C.J., Risk Management and Financial Institutions, Pearson, 2010, str. 141-145.
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nova vrednost obveznice je 875,945 dolara.

Razlika te dve vrednosti 2,561 $ (878,506 $ - 875,945 $), nastala je zbog konveksnosti
proracuna prave trziSne vrednosti u odnosu na linearnost u modelu duration. Dakle, ta
pretpostavka linearnosti vodi do netacnosti u prora¢unu duration vrednosti, koje se poveéavaju s

ey 176
veli¢inom promene kamatne stope.

4. Monte Carlo simulacija. Monte Karlo simulacija moze da posluzi kao mera moguéih
posledica toka dogadaja, kao $to je promenljivost kamatnih stopa, koje imaju atribute

. o . 177
nehoti¢nog, odnosno slu¢ajnog pomeranja.

Model simulacije meri vrednost banke pri ograni¢enom broju kamatnih scenarija, koje
nazivamo odredenim modelom, posto je moguce projektovati pravac kretanja kamatne
stope unapred, s tim sto je pod kontrolom korisnika modela. lako su odredeni modeli
vredni paznje, njihove posledice zavise od scenarija kamatne stope, a to znaci da se
stvarne kamatne stope razlikuju od pretpostavljenih, a time i rizik banke moze znatno da
se razlikuje od izmerenog rizika. Uc¢inak Monte Karlo simulacije nije unapred
projektovan i odreden kao $to je to slucaj kod odredenih modela, s obzirom na to da
tehnika statistickog modeliranja u slucaju ovog pristupa generiSe hiljade slucajnih
kretanja kamatne stope. Takva kretanja kamatnih stopa rezultiraju u distribuciji
mogucéih scenarija kamatne stope. Vrednost banke ili portfolija banke se tada procenjuje
za svaku od mogu¢ih promena kamatne stope, dajuci za rezultat spektar mogucih

vrednosti i rezultata.

Strategije i metodologije merenja izlozenosti riziku kamatne stope, kako sa aspekta neto

kamatnog prihoda, tako i sa aspekta ekonomske vrednosti kapitala, ilustruje slika 6.4.

5. Simulaciona analiza. U novije vreme je osnovna metodologija veéine banaka, pri
izraGunavanju i proceni izloZenosti rizika kamatne stope u bankarskoj knjizi, merenje
osetljivosti neto kamatnog prihoda i ekonomske vrednosti kapitala u odnosu na razlicite

pretpostavke i1 izvodenje simulacija u pogledu kretanja buducih kamatnih stopa.

176 Cak i uzimajuéi u obzir konveksnost, jo§ uvek moZe da postoji mala razlika izmedu prave promene
vrednosti obveznice i promene vrednosti predvidene duration modelom prilagodenom na konveksnost.
Razlog je u tome §to se sama konveksnost menja sa promenom nivoa kamatnih stopa. U praksi je malo
investitora ili menadzera fondova koji ¢e biti zabrinuti zbog ovoga.

Izvor: Ibidem, str. 142-146.
Y7 Izyor: Ivanovié, P., Upravljanje rizicima u banakama, Cigoja $tampa, 2009, str. 374-378
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Banke bar jednom mese¢no simuliraju kretanje neto kamatnog prihoda za narednih 12
meseci, pod spektrom alternativnin scenarija kretanja kamatne stope. Za potrebe
simulacije neto kamatnog prihoda i analize osetljivosti, banke razvijaju dva poslovna

scenarija:

 scenario ustaljenog poslovanja (odvija se unutar vremenskog perioda-zona za koji se
vr$i modeliranje, tako da stanja aktive i pasive ostaju nepromenjena na nivoima
datuma izves$tavanja) i

* Scenario budzetiranog poslovanja (bilansi na kraju godine odrzavaju respektivne
brojke u budzetu banke. Za preostalo vreme unutar perioda za koji se vrsi

modeliranje, stanja ostaju konstantna na utvrdenom nivou).

RIZIK KAMATNE STOPE
(merenje, metodoligija i reakcije)

Reagovanje prihoda i kapitala na promenu kamatnih stopa
e Uticaj na profit i gotovinu NETO KAMATNI PRIHOD
e Uticaj na trziSnu vrednost FI (banke) AKTIVA - PASIVA = KAPITAL

a) Parametri reakcije profita neto kamatni prihod
e Gep roka dospeca i ponovno uspostavljanje kamatne stope
e Simulacije —= Neto kamatni prihod, stres testiranje, profit u riziku i sl.

b) Parametri reakcije trzisne vrednosti (racio aktive / pasive i kapitala FI)
e Duracioni gep
e Vrednost u riziku

CILJEVI UPRAVLJIANJA RIZIKOM KAMATNE STOPE
e Obezbediti profit na krivi krive prinosa
e Zadrzati postojece kamatne stope, rizik na tolerantnom nivou
e Adekvatno zastiti prihode i kapital FI od nezeljenog rizika kamatne stope

Slika 6.4. Rizik kamatne stope — metodologija merenja i parametri reakcije
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Poglavlje 7
STRATEGIJE UPRAVLJANJA FINANSIJSKIM
RIZICIMA POMOCU FINANSIJSKIH DERIVATA

7.1. Strategije upravljanja rizikom kamatne stope sa forvard i

fjucers ugovorima

1. Forvard i fjucers ugovori. Umesto dosadasnje strategije upravljanja rizikom promena
u bilansu stanja kojima su se od tog rizika Stitile banke, u novije vreme sve vise se
okre¢u vanbilansnim derivatnim finansijskim instrumentima, kao $to su: forvard,
fjucers, opcije i svop ugovori. S porastom koris¢enja ovih derivata, povecane su i
naknade i prihodi koje stvaraju FI, $to je razlog vise da u ovom delu analize razmotrimo
ulogu koju ugovori derivatnih instrumenata imaju na primenu strategija upravljanja

rizikom promene kamatne stope, odnosno izlozenost FI kredithom riziku.

2. Strategije upravljanja rizikom promene kamatne stope forvard ugovorima. Da bismo
prikazali efikasnost upotrebe strategija upravljanja, s jedne i koristi od forvard ugovora
u zaStiti banke od rizika promene kamatne stope, S druge strane posluzicemo se
primerom jednostavne zaitite uz forvard, odnosno fjucers ugovor.*” Pretpostavimo da
banka u svom bilansu ima 20-godisnju drzavnu obveznicu od 1 milion dolara
nominalne vrednosti. U vreme 0, trzi$na vrednost tih obveznica iznosi 97 dolara za 100
dolara nominalne vrednosti, ili ukupno 970.000 dolara. Ako u meduvremenu menadzer
portfolija sazna da se predvida povecanje kamatnih stopa od 1% U odnosu na sada$njih
8 %, na 9 %, tokom sledeca tri meseca, on zasigurno zna da ¢e s povecanjem kamatnih
stopa pasti cena obveznica, tj. nastace gubitak u kapitalu za portfolio obveznica.

Finansijski menadzer izracunava duration za obveznicu sa 20—godi$njim dospe¢em od

1 Druga razlika izmedu forvard i fjucers ugovora je u tome §to su forvard ugovori bilateralni ugovori
podlozni riziku neplacanja druge strane. No, kod fju€ers ugovora rizik nepla¢anja zna¢ajno je smanjen
fjucers trziStem koje garantuje odstetu strana u slu¢aju kreditnog rizika ili rizika od neplacanja.

Izvor: Brealy, R.A, Myers, S.C, Marcus A.J, Fundamentals of Corporate Finance, McGraw-Hill,
2010, str. 652 - 656.
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tatno devet godina, i predvida kapitalni gubitak ili promenu vrednosti (kapitalni

dobitak) obveznice (AP), uz pomo¢ jednagine za duration:*®

AP (AR
P Dx(mj’

gde je:
AP - kapitalni gubitak na obveznicu = ?
P - inicijalna vrednost pozicije obveznice = 970.000 $ ,
D - duration obveznice =9 godina,
AR - promena u predvidenom prinosu = 0,01 i
1 + R - jedan plus tekuci prinos na 20 - godi$nju obveznicu = 1,08.

Na osnovu date jednacine i podataka, imali bismo sledeée vrednosti:

P _ g (001
970.0008 - |108 )
AP =— 9% 970.000 $x[f’g§]:—80.833,5$.

Rezultat prikazuje da finansijski menadzer portfolija FI oc¢ekuje kreiranje kapitalnog
gubitka na obveznicu od -80.833,5 dolara — sto je ekvivalentno procentualnom gubitku
(AP/P) = 8,33 %, odnosno padu cene sa 97 dolara (za 100 dolara nominalne vrednosti)
na 88,92 dolara (za 100 dolara nominalne vrednosti). Za pokri¢e nastalih gubitaka,
odnosno za smanjenje rizika gubitka kapitala do nule - menadzer moze da zastiti tu
poziciju aktivnostima na podru¢ju vanbilansne zastite, tako Sto prodaje za 1 milion
dolara nominale vrednosti 20-godisnje obveznice za forvard isporuku kroz tri meseca.'®!
Podrazumeva se da u vreme 0, menadZer portfolija moze da pronade kupca koji zeli da

plati 97 dolara za svakih 100 dolara 20-godi$njih obveznica za isporuku kroz tri meseca.

Ako analiziramo §ta se dogada menadZeru portfolija FI ukoliko se ostvare losa
predvidanja, tj. povecanje kamatne stope 1 %, vide¢emo da je pozicija obveznice
menadzera portfolija izgubila na vrednosti 8,33 %, Sto je jednako gubitku kapitala od -

80.833,5 dolara. No, kako menadzer moze da kupi 1 milion dolara nominalne vrednosti

180 7bog jednostavnosti, ovde smo zanemarili pitanja povezana s konveksnoséu.

Izvor: Ibidem, str. 66-70.

Budu¢i da forvard ugovor obuhvata isporuku obveznica u buduéem vremenskom periodu, ne
pojavljuje se u bilansu koji belezi samo tekuce i prosle transakcije. Stoga su forvard ugovori primer
vanbilansne stavke.

Izvor: Ibidem, str. 68-76.

181
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20—godisnjih obveznica na promptnom trzistu po 88,92 dolara za 100 dolara nominalne
vrednosti, ukupan troSak je 808.333 dolara, i moze te obveznice da isporuci kupcu
forvard ugovora. Posto je kupac forvard ugovora pristao da plati 97 dolara za 100 dolara
nominalne vrednosti za 1 milion dolara obveznica isporu¢enih po nominalnoj ceni, ili

889.166,5 dolara, ostvaren profit menadzera portfolija na forvard transakciji iznosi:

970.000 $ - 889.166,5 $ = 80.8335%.
(cena koju je platio forvard (trosak kupovine
kupac forvard prodavcu) obveznica na promptnom

trziStu s t =3 meseca za
isporuku forvard kupcu)

Dakle, bilansni gubitak od -80.833,5 dolora pokriven je sa vanbilansnim dobitkom ta¢no od
80.833,5 dolora od prodaje forvard ugovora. Zapravo, za svaku promenu kamatnih stopa,
gubitak (dobitak) u bilansu pokriven je delimi¢nim ili potpunim dobitkom (gubitkom) na
forvard ugovor. Stoga neto izlozenost FI kamatnoj stopi je nula, odnosno banka je zastitila

svoju aktivu protiv rizika promene kamatne stope.

2. Strategije upravljanja rizikom kamatne stope fjucers ugovorima. Koris¢enje forvard
ugovora delimi¢no $titi od rizika promene kamatne stope, kao Sto su forvard sporazumi
0 stopama koje obicno koriste osiguravaju¢e kompanije 1 banke pre izdavanja
hipotekarnih kredita. Naime, veéina banaka se §titi od rizika promene kamatne stope na
mikronivou (mirkohedzing) ili na markonivou (makrohedzing) koris¢enjem fjucers
ugovora. Naime, pomocu fjucersa rizik se prenosi sa hedzera na spekulanta, odnosno sa
onih koji su spremni da plate da bi izbegli rizik, na one koji zele, da zarad potencijalnog
dobitka, prime rizik na sebe (institucionalni investitori se mogu naci u jednoj i drugoj

ulozi).

* Mikrohedzing Koristi finansijska institucija kada poseduje fjucers i forvard ugovore za
zaStitu od rizika odredene aktive ili pasive. Na primer, mikrohedZing rizika na strani
aktive je portfolio obveznica Fl od povecanja kamatnih stopa. Na strani pasive u bilansu
stanja FI pokusava da fiksira troskove sredstava da bi se zastitila od moguceg povecanja
kratkoro¢nih kamatnih stopa. FI zauzima kratku, odnosno prodajnu poziciju u fjucers
ugovorima, ¢ija je osnovna isporuciva finansijska aktiva usko uskladena sa aktivom (ili
pasivom) pozicije koja se stiti. Raniji primer ta¢nog poklapanja aktive portfolija sa
isporuc¢ivim HoV u osnovi forvard ugovora (20 — godi$nja obveznica) bio je nerealan. S

obzirom na to da se takvo ta¢no poklapanje ne moze uvek postiéi, uobicajena situacija

233



Strategije upravljanja rizikom pomocu finansijskih derivata - Il DEO

stvara rezidualni, nezasticeni, tj. preostali rizik, koji se naziva bazi¢ni rizik. Taj rizik se
pojavljuje uglavnom zbog cene aktive ili pasive koje FI zeli da zaStitu u nesavrSenoj

korelaciji tokom vremena sa cenama forvard i fjucers ugovora kojima se od rizika §titi.

» Makrohedzing se javlja kada menadzer FI Zeli da iskoristi fjucers, ili druge derivatne
instrumenete, za zastitu celukupnog gepa prosecnog vremena vezivanja (duration gep)
bilansa stanja. Makrohedzing se razlikuje od mikrohedZinga po tome $to menadzer FI
prepoznaje specifi¢nu aktivu i pasivu i pronalazi pojedina¢ne fjucers i druge derivatne
ugovore za zatitu tih pojedinacnih rizika.'®* Dakle, mikrohedzing i makrohedZing
mogu da prouzrokuju priliéno razli¢itu strategiju i rezultate =zastite, posebno
makrohedzing, Koji uzima u obzir celi portfolio i omogucava medusobno saldiranje

kamatno osetljive aktive i pasive, ili duration.*®

* Mikrohedzing sa fjucers ugovorima. Broj fjucers ugovora koje FI treba da kupi ili proda u
mikrohedzingu, zavisi o izlozenosti riziku promene kamatne stope koju stvara odredena
aktiva ili pasiva u bilansu stanja. Naime, investitori pomocu strategije upravljanja
kamatnim fjucersima mogu da kontroliSu kamatni rizik portfolija obveznica. Na osnovu
svojih ocekivanja i1 informacija o budu¢im kretanjima kamata, transaktori koji ulazu u
portfolio obveznica mogu da prilagode osetljivost svojih portfolija u odnosu na kamatne
stope, odnosno da ostvare dobitak u slu€aju ostvarivanja njhovih ocekivanja. Klju¢na
stvar je zauzeti poziciju na fjucers trziStu za pokrivanje gubitaka u bilansu nastalom zbog

momenta pomeranja kamatnih stopa sa dobitkom na fjucers trzistu.*®*

Tabela 7.1. pokazuje izvod na fjucers kamatne stope objavljene u The Wall Street Journal,
januar 2008, sa dospecem u septembru 2014. Investitori su mogli da kupe (duga pozicija) ili
prodaju (kratka pozicija) u junu 2012. za 97,93 % nominalne vrednosti ugovora za
evrodolarski certifikat o depozitu, ili prinos na ugovor o evrodolarskom certifikatu o depzitu

isporu¢ivom u junu 2012, kada je iznosio 2,07 % (100 % - 97,93 %). Budu¢i da je minimalna

82 Munter, P. H., Clancy, D. K. , Moores, C. T. otkrili su da makrozastita daje bolje uslove za zatitu
poslovanja od mikrozastite u brojnim okruzenjima pri razli¢itim kamatnim stopama. Za vise detalja,
vidite Accounting for Financial Fjucers: A Question of Risk Reducation, u Advances in accounting
2006, str. 51 - 70.

183 |zvor: Stoebe, | R., Macrohedging Bank Investment Portfolios, Bankers Magazine, decembar, 2004,
str 45 - 58.

184 EASB Statement No. 80, Accounting for Fjucers Contracts, 1984. i 2004, prestavljanju najvaznije
regulative u racunovodstvu.
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veli¢ina ugovora na jedan od tih fjucersa 1.000.000 dolara, pozicija na jedan ugovor mogla je
da se dobije po ceni od 979.300 dolara.
Tabela 7.1. Fjucers ugovori na kamatne stope, 15.09.2011. godine

Otvaranje | Najvisa | Najniza | Zakljuen [ Promena | Rast | AV | Pad | Openint
Evro/dolar (CME) -$1,000,000; pts of 100 %
Jan 08 95.3950 | 95.4150 | 95.3550 95.3750 - 0150 | 95.5400 95.0850 8.260
Feb 08 95.5850 95.5950 | 95.5750 95.5850 +. 0250 95.6500 95.4550 100
Mar 08 95.7000 | 95.7700 | 95.6700 95.7630 +.0850 | 96.0250 91.7250 1.532.969
Jun 08 95.9550 96.1000 | 95.9250 96.0750 +.1950 96.1000 A 91.6800 1.464.749
Sep 08 96.0700 | 96.2400 | 95.0300 96.2100 +.1850 | 96.2400 A 91.6800 1.274.320
Dec 08 96.0700 96.2550 | 95.0350 96.2250 +.2000 96.2550 A 91.5700 1.433.829
Mar 09 95.9950 96.1800 | 95.9550 96.1450 +.2000 96.1800 A 91.5750 930.662
Jun 09 95.8650 | 96.0450 | 95.8300 96.0150 +.1950 | 96.0450 A 91.3100 588.493
Sep 09 96.7450 | 96.9150 | 96.7100 96.8850 +.1850 | 97.9150 A 91.2600 458.339
Dec 09 96.6150 | 96.7800 | 96.5900 96.7750 +.1750 | 96.7800 A 91.1600 270.336
Mar 10 97.5250 | 97.6750 | 97.5050 97.6500 +.1650 | 97.7200 91.4850 194.414
Jun 10 97.4250 | 97.5600 | 97.4050 97.5450 +.1500 | 97.6500 92.0000 161.337
Sep 10 97.3250 | 97.4700 | 97.3200 97.4500 +.1400 | 97.6150 92.0800 138.355
Dec 10 97.2850 | 97.3650 | 97.2600 97.3500 +.1300 | 97.5600 91.0100 104.494
Mar 11 97.2100 | 97.2850 | 97.2000 97.2700 +.1200 | 97.5300 91.0600 89.497
Jun 11 97.1350 | 97.2050 | 97.1250 97.6500 +.1150 | 97.4950 92.1300 91.773
Sep 11 97.0650 | 97.1400 | 97.0350 97.5500 +.1100 | 97.4550 92.1000 78.805
Dec 11 97.9900 | 97.0450 | 97.9750 97.0450 +.1050 | 97.4000 92.2900 55.166
Mar 12 97.9350 | 97.9900 | 97.9200 97.9900 +.1000 | 97.3700 92.5200 48.115
Jun 12 97.8700 | 97.9300 | 97.8600 97.9300 +.1000 | 97.3150 92.6350 39.429
Sep 12 97.8510 | 97.8850 | 97.8050 97.8700 +.950 | 97.2700 92.6250 24.591
Dec 12 97.8100 | 97.8100 | 97.7750 97.8100 +.0900 | 97.2150 92.6000 13.069
Mar 13 96.7750 | 96.7750 | 96.7350 96.7650 +.0850 | 96.1850 92.5850 7.710
Jun 13 96.7330 | 96.7300 | 96.6900 96.7150 +.0850 | 96.1400 92.5450 4.864
Sep 13 96.6850 | 96.6850 | 96.6250 96.6700 +.0800 | 96.1050 92.6250 5.740
Dec 13 96.5850 | 96.6000 | 96.5850 96.6100 +.0800 | 96.0650 92.6900 9.340
Mar 14 96.5500 | 96.5650 | 96.5500 96.5750 +.0800 | 96.0500 92.7800 16.250
Jun 14 96.5100 | 96.5250 | 96.5100 96.5350 +.0800 | 96.0100 93.1250 6.565
Sep 14 96.4750 | 96.4900 | 96.4750 96.5000 +.0800 | 96.9850 93.5600 4.039
Est vol 3,013,100; vol Wed 2,122,881; open int, 10,667,242 + 72,064.
Izvor: WSJ Market data Group

Slika 7.1.%° prikazuje naknadni profit ili gubitak od pozicija, u septembru 2011. za
evrodolarske fjucers zauzete u junu 2012. godine. Kratka (prodajna) pozicija u fjucers
ugovoru stvara profit pri porastu kamatnih stopa (vrednost osnovnog evrodolarskog ugovora
se smanjuje), a investitori smanjuju osetljivost svog portfolija na kretanje kamatnih
stopa. Shodno tome, kratka pozicija na fjucers trzistu je odgovarajuca zastita kada FI preti
opasnost od gubitka u bilansu stanja ako se oc¢ekuje porast kamtnih stopa (na primer, FI drzi

evrodolarske certifakate o depozitu u svom portfoliju aktive'®).

185 |1zvor: Bessis, J., Risk Management in Banking, Wiley and Sons, 2010, str. 68-74.

18 pretpostavljamo da bilans nema pasivu jednake veliine dospeéa (duration) kao $to je sertifikat o
depozitu. Ako FI ima takvu pasivu, svaki gubitak vrednosti od certifikata o depozitu moze se pokriti
odgovaraju¢im smanjenjem vrednosti pasive. U tom slucaju, nema izlozenosti riziku promene
kamatne stope i stoga nema potrebe za zastitom.
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Kratka pozicija Duga pozicija
+ Pad cena | Rast cena + Pad cena | Rast cena
Isplatna fijucers | fjucers Isplatna fjucers | fjucers
dobit instrumenata | instrumenata dobit instrumenata | instrumenata
(profit) (stope rastu) | (stope padaju) (profit) (stope rastu) | (stope padaju)

Fjucers
cena

Fjucers

97,93 % 97.93 % cena

Isplatni
gubitak

Isplatni
gubitak

Slika 7.1. Profit ili gubitak na fjucers poziciju u evrodolarskim fjucersima
zauzetim 15. juna 2012.godine

Zapravo, ako je FI savrSeno zasti¢ena, svaki gubitak vrednosti od promene u prinosu na
aktivu u bilansu tokom vremena zastite ta¢no je pokriven dobitkom na kratkoj poziciji u

evrodolarskom fjugers ugovoru, §to ilustruje slika 7.2. *%’

+

Dobit na Promena vrednosti kapitala
promenu zbog promene vrednosti aktive
vrednosti ///
//
///
-~
//

Cena aktive
na kraju zastite

-~
///
///
///
-~
-~ Promena vrednosti kapitala
Gubitak na zbog pozicije zastite
promeni
vrednosti

Cena aktive
= na pocetku zastite

Slika 7.2. Promena vrednosti finansijske institucije van bilansa i u bilansu
kod savrsene kratke pozicije

Duga (kupovna) pozicija na trzistima kamatnih fjucersa stvara profit kad kamatne stope

padaju (Sto znaci vrednost osnovnog ugovora o evrodolarskom certifikatu o depozitu se

. 188
povecava).

187 < 7+ v .. oy - . e ‘ « ~
8 Vise detalja i brojéanih primera zastite pomoéu fjuders ugovora, moze da se pronade na:

www.mhhe.com/sc2e
Izvor: Ibidem, str. 72-76.

188 Mozemo da uo¢imo da se kretanjem kamatnih stopa u suprotnom smeru od o&ekivanog, na fjuéers
poziciji stvaraju gubici, tj. s rastom stopa, a padom cena fjucers instrumenta, duzi hedZer gubi. Isto
tako, ako stope padaju, a cene fjucers instrumenta rastu, kra¢i hedzing gubi.

Izvor: Fabozzi, F.J., Modigiliani, F., Capital Markets, Institutions and Instruments, Prebince Holl,
New Jorsey, 2003, str. 191-196.
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Stoga je duga pozicija odgovarajuca zastita, ako je Fl spremna da izgubi u bilansu u
slu¢aju neocekivanog pada kamatnih stopa. Tabela 7.2, donosi sazetak dugih i kratkih
pozicija.

Tabela 7.2. Strategije dobiti i gubitka mikrohedzingom, uz pomo¢ kamatnih fjucersa

Vrsta zastite Promena kamatnih Novcano trziste T rziste Jj ueers
stopa Instrumetnima
Duga zastita (kupovina) Smanjenje Gubitak Dobit
Kratka zastita (prodaja) Povecanje Gubitak Dobit

Na osnovu analize fjucersa razlikujemo:

« Strategija riziko kontrolisanog portfolija. U zavisnosti od kretanja kamatnih stopa
investitori sa kamatnim fjuersima mogu da obezbede riziko kontrolisani portfolio zarad
zaStite od nepovoljnih kretanja kamatne stope. Ako se ocekuje rast kamatnih stopa
zaStita se svodi na prodaju dela portfolija obveznica, odnosno kamatnih fjucersa, i

obrnuto.

« Strategija arbitraznih profita. Ova strategija se svodi na placanje spot i fjuers cene i
nepodudaranje ravnoteznih fjucers cena sa trziSnom zarad realizacije arbitrazne dobiti.
Ako trziSna cena prevazilazi ravnoteZznu cenu fjucersa, arbitraZeri prodaju kamatne
fjuCerse 1 ostvaruju dobit. I obrnuto, ako je trziSna cena ispod ravnotezne cene fjucersa,

arbitrazeri kupuju fjucers ugovore.

« Strategija spekulisanja kamatnim fjucersima. Ova strategija se zasniva na promenama
cena obveznica u portfoliju, s obzirom na to da efekti zauzetih pozicija u kamatnim
fjucersima prevazilaze efekte koji bi se ostvarili zauzimanjem kratke ili duge pozicije u

obvezinicama.
1.2. Strategije upravljanja kreditnim rizikom sa forvardima i fjucersima

Najnovije strategije upravljanja kreditnim rizikom su prikazale da diversifikovanjem
svojih kreditnih portfolija na razli¢ite korisnike zajma, sektore i regije, finansijske
institucije mogu da diversifikuju vecinu nesistematskih, pa ¢ak i1 specifi¢nih rizika iz
kreditnog portfolija. Naravno, sposobnost finansijske institucije, odnosno banke da
uspesno diversivikuje portfolio, delimi¢no zavisi i od veli¢ine kreditnog portfolija kojim

upravlja menadzment. Shodno tome, potentencijalna sposobnost diversifikovanja
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specificnog rizika vezanog za korisnika zajma povecava se sa veli¢inom finansijske
institucije.

1. Kreditni derivati. U novije vreme, narocCito posle svetske finansijske krize, kreditni
derivati koriste se za zastitu od kreditnog rizika za pojedinac¢ne zajmove ili obveznice ili
za portfolije zajmova i obveznica. Trziste kreditnih derivata, iako jo$ uvek relativno no-
vo, spada medu najveca trziSta derivativnih hartija od vrednosti. Kako je prikazano u
tabeli 7.1."®° komercijalne banke su imale 13,4, odnosno 14,5 triliona dolara nominalne
vrednosti u nenapla¢enim kreditnim derivatima u junu 2009., odnosno krajem 2011.
godine. To je manje od 54,6 triliona u nenaplacenim kreditnim derivatima u julu 2008,
bas pred najveéi udar finansijske krize. Pojava ovih novih derivata veoma je vazna zbog
toga $to sve viSe finansijskih institucija bankrotira zbog izloZenosti kreditnom riziku

nego riziku od promene kamatne stope ili izloZenosti deviznom riziku.

Kreditni derivati sluze za preuzimanje ili transfer kreditnog rizika putem svop
transakcije, budu¢i da omogucavaju finansijskim institucijama, odnosno bankama da
razdvoje izloZenost kreditnom riziku od samog procesa kreditiranja. Naime, finansijske
institucije mogu adekvatno da procene kreditnu sposobnost zajmotrazioca, odobre
zajmove, finansiraju zajmove, pa €ak 1 prate i servisiraju zajmove bez izloZenosti riziku
od gubitka zbog postupka kreditiranja, kao $to su neplacene rate. Ovo razdvajanje rizika
od zajmodavnih aktivnosti omogcuje kreditnom trziStu da efikasno raspodeli rizik na
obe kreditne strane. Medutim, smanjuje spremnost FI da pazljivo obavljaju svaki korak
u procesu kreditiranja moze dovesti do loSe procene klijenata pri izdavanju kredita,
zbog nepotpune dokumentacije, nepracenja aktivnosti korisnika zajma, kao i nelegalnih
aktivnosti kako od strane zajmodavca tako i od strane korisnika zajma. Ovakva
smanjena spremnost i sposobnost bila je jedan od bitnih faktora koji su doveli do
globalne finansijske krize 2007-2012. godine. Sem toga, iako se kupac kreditne zastite
pokuSava da zasStiti od izlozenosti riziku od neispunjenja obaveze, i dalje postoji
suprotan kreditni rizik u slu¢aju da prodavac ne ispuni svoje obaveze pod ugovorenim
uslovima (kao S$to je bio karakteristican slucaj u septembru 2008. sa American Interna-
tional Group-AIlG, aktivnim prodavcem kreditnih svopova za slu¢aj neizvrSenja

obaveze.

189 | zvor: Office of the Comptroller fo the Currency Web site, Octobar 2012, www.occ.gov
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Najces¢i neto kupci kreditne zaStite su banke, brokerske firme 1 korporacije, dok su neto

prodavci osiguravajuca drustva, fondovi za zastitu od rizika, zajednic¢ki fondovi i

penzioni fondovi.

Tabela 7.3. Komercijalne banake i trust kompanije sa najvise derivata, jun 2011., u mil. dolara

Derivatni ugovori
Rang i Ukupna Fjuéersi & Ukupno Ukupno Kreditni Spot Ukupno
ime banke aktiva forvardi svopova opcija derivati Fx derivata
é’hise'\égg?(a” 1,963098$| 9123314$| 51,156189% | 13.843.947$| 7.417.788% | 733,009 | 81,541219$
2. Goldman 119,678 649,599 34,082,912 4,706,004 1,338,747 1,892 | 40,777,262
Sachs Bank
3. Bank of 1450830 | 5868532 | 27,190984 | 4115658 | 2189711 | 163275 | 39,364,884
America NA
4. Citibank NA | 1165400 | 5228722 | 17.580,692 |  7.574.855 | 2.559452 | 435432 | 32,943.721
5. Wells Fargo | 4 169177 | 1,800,094 2,501,761 568,752 240608 | 17,079 | 5111215
Bank NA
f’J'STBC Bank 158,959 571,459 1,501,050 255,585 824486 | 44,633 3,152,580
7. Bank of New
CaMalon 162,003 434,504 460,920 374,746 866 | 34,923 1,271,036
8. State Street
e o 150,465 498,570 3,226 37,099 170 | 27,946 539,065
gB'aﬁlli”T'USt 170,140 71,882 160,474 62,780 773 263 295,908
10. National
ity Bank 141,714 74,688 60,571 41,158 1,801 169 178,217
11. Northern 62,156 144,056 9,061 169 133 | 16151 153,419
Trust Co
ll\lipNC Bank 136,388 9,170 107,878 17,229 3,923 1,340 138,199
13. Keybank 95,249 22,225 79,198 8,299 7,012 550 116,734
National Assn
14. U.S Bank
N 260,445 38,700 51,622 8,220 2,577 711 101,139
15. Branch
Banking and 147,644 32,494 48,868 6,124 0 47 87,487
Trust
ég'nieg'ons 135,430 6,289 70,002 5,285 642 5 82,219
égn';'ﬂh Third 64,601 13,441 43,592 11,485 338 940 68,855
18. Morgan
Stanley Bank 65,328 0 19,870 0 34,226 0 54,006
NA
19. RBS
Citzens 121,919 5,486 43135 1,676 1,199 64 51,496
Nationak Assn
20. USB Bank
N 33,926 0 49,108 0 0 0 49,108
21. Union Bank 73,554 6,131 22,042 8,098 0 732 37171
National Assn
22. Bank of Ok-
A 15,858 19,216 6,000 4,348 0 1 29,565
23. TD Bank 104,413 352 18,367 9,717 251 21 28,687
National Assn
24. Huntington 50,950 866 24,697 2,695 117 0 28,367
National Bank
25 Ally Bank 42,460 14,762 4673 7,007 0 0 26,411
Ukupno 25
komercijalnih | 7,093,684 $ | 24,634,552 $| 143,206,892 | 31,671,835 | 14524819 | 1,479,263 | 214,128,098
banaka
Drugih 547
komercijalnih | 2,721,090$ | 69,660 $ 505,273 $ 41,853 % 15089 | 1308% | 631,874%
banaka
Ukupnozasve | 14715674 | 24704212 | 135602,1659 29,713,688 | 14,539,907 $ | 1480571 | 214,759,972
ostale banke
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Medutim, neke finansijske institucije su kreatori trzista na trzistu kreditnih derivata, pa

zato zauzimaju i jednu i drugu poziciju.

2. Strategije upravljanja kreditnim rizikom sa forvard kreditnim ugovorima. Kreditni
forvard je forvard ugovor koji stiti od povecanja rizika od neispunjenja (neplacanja)
obaveza, odnosno isplate zajma (smanjenja kvaliteta kreditne sposobnosti korisnika
zajma) nakon §to je odredena kamatna stopa i zajam odobren. Najcesc¢i kupci forvarda
su osiguravajuca drustva, a najéeS¢i prodavci su banke. Forvard kreditnim ugovorom se
odreduje kreditni raspon ili spred (riziko premija iznad bezrizi¢ne kamatne stope kako
bi se kompenzovao rizik od neispunjenja obaveze) na repernu obveznicu emitovanu od

strane korisnika zajma finansijske institucije.

Pretpostavimo da su u pitanju reperne obveznice korisnika zajma sa rejtingom BBB u
trenutku odobravanja zajma. Zatim, u vreme kada je zajam isplacen reperne obveznice
su imale kamatnu stopu od 2 % ili kreditni spred (koji predstavlja rizik od neispunjenja
obaveze za BBB obveznice) u odnosu na dugoro¢ne drzavne obveznice sa istim rokom
dospeca. Da bi se zastitila od povecanja kreditnog rizika korisnika kredita, banka ulazi,
odnosno prodaje forvard kreditni ugovor kada je zajam odobren. Ako definisemo CSg
kao kreditni spred u odnosu na drzavne obveznice prema kojima je forvard kreditni
ugovor sastavljen (u ovom slucaju iznosi 2 %), onda tabela 7.4. prikazuje obrazac
placanja proistekao iz ovog kreditnog forvarda. Naime, u tabeli 7.4. CSt predstavlja
stvarni kreditni spred za obveznice kada kreditni forvard dospe za naplatu, na primer,
godinu dana nakon S§to je zajam odobren, a forvard kreditni ugovor sklopljen, MD je
modifikovano dospe¢e na reperne BBB obveznice, dok je NV, nominalna vrednost

(glavnica) zajma u forvard ugovoru.

Tabela 7.4. Obrazac placanja forvard kreditnim ugovorom

Kreaim P red Kreditni spred Kreditni spred kupca
na kraju
forvard ugovora prodavca (banka) (ugovorne strane)
> 'S
Prima Plac¢a
C8.> CS; (CS,-CS,)) x MD x NV, (CS,;-CS;) x MD x NV,
_________________________________________________________ L I .- . -

CS; > CS; (CS;-CS,)) x MD x NV, (CS;-CS)) xMD x NV,

240



Strategije upravljanja rizikom pomocu finansijskih derivata - Il DEO

Iz obrasca placanja koji je definisan u forvard kreditnom ugovoru, u tabeli 7.4. je
prikazano da kupac kreditnog forvarda (osiguravajuce drustvo) snosi rizik od povecanja
rizika od neispunjenja obaveze za reperne obveznice kompanije koja je korisnik zajma,
dok se prodavac kreditnog forvarda (banka) Stiti protiv povecanja rizika od neispunjenja
obaveze korisnika zajma. Naime, ako se rizik od neispunjenja obaveze korisnika zajma
poveca tako da u momentu kada forvard ugovor dospe na naplatu, trziste zahteva visi
kreditni spred za reperne obveznice korisnika zajma CSt, nego S$to je prvobitno
dogovoreno forvard ugovorom CSg (tj. CSt > CSg), kupac kreditnog forvarda placa
prodavcu kreditnog forvarda, odnosno banci: (CSy — CSg) x MD x NVa. Ako
pretpostavimo da je kreditni spred izmedu BBB obveznica i dugoro¢nih drzavnih
obveznica povecan sa 2 % na 3 % tokom godine, modifikovano dospe¢e (MD) repernih
BBB obveznica je bilo pet godina, a veli¢ina forvard ugovora NVa je iznosila 20
miliona dolara, onda bi dobitak od forvard kreditnog ugovora za prodavca (banku)
iznosio 1.000.000 $ [3 % - 2 %] x 5 x 20.000.000 $]. Ovaj iznos moze da se koristi da
se nadoknadi gubitak trziSne vrednosti zajma usled porasta rizika od neispunjenja
obaveze korisnika zajma. No, ako se rizik od neispunjenja obaveze korisnika zajma i
kreditni raspon smanje u toku godine, prodavac kreditnog forvarda (banka) plac¢a kupcu
kreditnog forvarda (osiguravajuca kompanija) (CSg — CSt) x MD x NVa. [Medutim,
maksimalan gubitak po forvard ugovoru (banci prodavcu) je ograniCen, Sto Se

objasnjava u daljem tekstu.]

Na slici 7.3. prikazano je kakav uticaj na banku ima zaStita zajma. Ako se rizik od
neispunjenja kreditne obaveze poveca, trzisna ili trenutna vrednost zajma pada ispod
svoje vrednosti na poc¢etku zastitnog perioda. Medutim, banka se zastitila od promene u
riziku od neizvrSenja obaveze prodajom forvard kreditnog ugovora. Ako pretpostavimo
da se kreditni raspon za reperne obveznice korisnika zajma takode poveca (tako da je
CSt > CSg), banka dobija (CSt— CSg) x MD x NV za forvard ugovor. Ukoliko su
osobine repernih obveznica (tj. promena u kreditnom spredu, modifikovano dospece, i
nominalna vrednost duga) iste kao i osobine zajma koji je banka dodelila korisniku,
gubitak se na bilansu stanja potpuno nadoknaduje dobitkom (vanbilansno) iz kreditnog
forvarda, u ilustrovanom primeru trzi$ni gubitak od 1.000.000 dolara u zajmu ¢e biti

nadoknaden sa 1.000.000 dolara dobitka od prodaje forvard kreditnog ugovora).
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Isplata
dobitka

= > . .. .
ESy 520 Maksimalni iznos kredita
Ugovorena

isplqta + Isplata kredita
kredita

0 Iznos kredita

Ccs,=0 4 CS,-CS, < O\ Isplata na forvad
I ugovor

Maksimalni gubitak na kreditni
spred forvard ugovora

Gubitak v
Slika 7.3. Uticaj hedzinga na kredit banke sa kreditnim forvard ugovorima

Ukoliko se rizik od neispunjenja obaveze ne povecéa i ne smanji (tako da je CSt < CSg),
banka koja je prodala forvard ugovor ¢e isplatiti: (CSg — CSt) x MD x NV kupcu
forvard ugovora (osiguravjuéem drustvu). Medutim, veoma je znaCajno to Sto ova
isplata od strane banke ima ograni¢eni maksimum. To se deSava samo kada CSt padne
na nulu, tj. kada neizvrseni spred na BBB obveznice padne na nulu ili kad se smatra da
prvobitne BBB obveznice korisnika zajma nose isti rizik od neizvrSenja obaveze kao
dugoroéne drzavne obveznice (drugim reéima, kreditni spred ili stopa za repernu
obveznicu ne moze pasti ispod bezrizi¢ne stope). U tom sluc¢aju maksimalni gubitak na
kreditnom forvardu [CSg — (0)] x MD x NV, nadoknaduje maksimalni i ograniceni
potencijalni prinos (prihod) od zajma. Svako ko je iole upoznat sa opcijama ce
prepoznati, da kada banka daje zajam, to je sli¢cno kao kada emituje prodajnu opciju.
Prilikom prodaje kreditnog forvarda, placanje je slicno kao kod kupovine prodajne

opcije.

Primer 7.1. Zastita od kreditnog rizika sa kreditnim spredom pomocu forvard ugovora

Pretpostavimo da komercijalna banka daje zajam od 10 miliona dolara firmi Naftagas sa A —
kreditnim rejtingom. Modifikovano dospece za zajam je 4,5 godine. U vreme izdavanja, kreditni
raspon izmedu A—obveznica i dugoro¢nih drzavnih obveznica je 2 % (CSg). Banka veruje da
kreditni rejting korisnika zajma moze ipak da opadne tokom trajanja zajma. Da bi se zastitila od
ovog kreditnog rizika, komercijalna banka ubacuje, odnosno prodaje forvard ugovor kreditnog
spreda od 10 miliona dolara. Nakon toga, na kraju forvard perioda, kreditni rejting korisnika

kredita zaista opadne na BB (CSy). Kreditni spred izmedu BB pozicioniranih obveznica i

242



Strategije upravljanja rizikom pomocu finansijskih derivata - Il DEO

dugoro¢nih drzavnih obveznica je 5 % (ili CSt > CSg), tako da bi promena trzisne vrednosti

zajma banke, prema modelu dospeca bila:
AL=LxDx[AR_/(1+R)]=LxD/(1+R.) x AR_=L x MD x AR, odnosno
AL =10.000.000 $ x 4,5 x (0,03) = 1.350.000 $

Medutim, banka se zastitila od ovog rizika forvard kreditnim spredom i dobija od kupca

kreditnog spread sledeci iznos:
(5% -2 %) x 4,5 x 10.000.000 $ = 1.350.000 $

Prema tome, gubitak vrednosti zajma zbog pada u kredithom rejtingu korisnika kredita je u

potpunosti nadoknaden dobitkom od forvard ugovora kreditnog raspona.

7.3. Strategije upravljanja rizikom kamatne stope opcijama

Finansijske institucije imaju na raspolaganju $iroke moguénosti opcijskih proizvoda za
zaStitu od rizika promene kamatne stope, kao Sto su: valutne opcije, OTC opcije, opcije
inkorporirane u HoV, te caps, collars i floors. Proizvodi na osnovu opcija proteklih
godina su u porastu, kao i njihovo samo koris¢enje. Na primer, u junu 2011.
komercijalne banke u SAD su imale 6,45 triliona dolara u valutnim opcijama i 31,67
triliona dolara OTC opcija svih ugovora listiranih za trgovinu, odnosno kao deo svojih
vanbilansih izloZenosti riziku. U ovom delu rada analiziramo Cetiri osnovne strategije
opcija: kupovanje kol opcije, izdavanje (prodaja) kol opcije, kupovanje put opcija i

izdavanje (prodaja) put opcije.*®

a) Strategija kupovanja kol opcije na obveznicu. Strategija kupovanja (ili zauzimanja
duge pozicije) kol opcije na obveznicu prikazana je u slici 7.4.*"* Kol opcija daje kupcu
pravo (ali ne i obvezu) kupovanja osnovnog finansijskog instrumenta, tj. obveznice, po
unapred odredenoj ceni (exercise price—EP), odnosno ceni izvrSenja (na primer, 105 %
nominalne vrednosti obveznice). U zamenu, kupac kol opcije mora prodavcu unapred
da isplati naknadu (The kol premium—CP), odnosno premiju kol opcije (na primer, 1,5

%). Premija je direktan negativan novc¢ani tok kol opcije za kupce, koji potencijalno zeli

1% Dva osnovna opcijska ugovora su put opcije i kol opcije. Medutim, FI potencijalno moZe da bude
kupac ili prodavac (emitent) bilo koje vrste opcije. Kupce i prodavce opcija pronalazi broker HoV, i za
to naplacuje proviziju iz opcione premije.

Izvor: Bogojevi¢ Arsi¢, V., Upravljanje finansijskim rizikom, FON, Beograd, 2009, str. 89-92

B 1zvor: Bogojevi¢ Arsié, V., Trziste hartija od vrednosti, FON, Beograd, 2008, str. 244-247.
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da ostvari profit u slufaju povecanja cena osnovnog instrumenta—obveznice iznad
izvr$ne cene za iznos koji nadoknaduje premiju. Ako se cena obveznice u buduénosti
nikad ne poveca iznad 105 % nominalne vrednosti, kupac kol opcije nikad nece da
izvrsi opciju (tj. ne kupuje obveznicu po 105 % kada je njena trziSna vrednost manja od
105 %). U tom sluc¢aju, opcija ostaje neizvrsena. Kupac kol opcije stvara trosak od 1,5

% za opciju, bez bilo kakvih drugih konsekvenci.

Sem toga, slika 7.4. prikazuje profitabilnost ulaganja u kupovinu opcija. Ako se cena
obveznice poveca na 106,5 %, kupac opcije je profitabilan, budu¢i da je profit od
izvrSenja opcije opoziva (106,5 % - 105 %) jednak iznosu premije za kol opciju (1,5 %).
No, ako se cena obveznice u osnovi opcije poveca na 110 %, kupac ostvaruje neto profit
od 3,5 %, S$to je razlika izmedu neto cene obveznice (110 %) i cene izvrSenja opcije
(105 %), umanjena za premiju kol opcije (1,5 %), ili profit = 110 % - 105 % - 1,5 % =
3,5 %.

Dve vazne stvari 0 strategiji kupovanja kol opcija na obveznice, ilustruje slika 7.4, i to:

* sa padom kamatnih stopa, raste cena obveznica i kupac kol opcije ima veliki
potencijal za profit, odnosno, $to vise kamatna stopa opada (viSe raste cena
obveznice), to ¢e da bude vedi profit po izvrSenju opcije i

* sa rastom kamatne stope, cena obveznice pada, a potencijal negativne isplate
(qubitak) za kupca kol opcije se povecava. Ako se kamtne stope povecaju tako da
cena obveznice padne ispod cene izvrSenja od 105 %, kupac kol opcije nije obvezan
da izvrsi opciju. Stoga su gubici kupca Smanjeni za iznos unapred plaéene premije
(1,5 %) za kupovanje kol opcije.

Isplatna

dobit Isplatna funkcija

EP+CP

0 Cena obveznice
EP=105 % 106.5 % 110 %

Pla¢ena premija kol
opcije (CP) =-1,5 %

Isplatni
gubitak

Slika 7.4. Isplatna funkcija kupcu kol opcije na obveznicu
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Upravo zato, kupovanje kol opcije je strategija koju treba koristiti kada se ocekuje pad
kamatnih stopa. Sem toga, treba da se uoci da se, za razliku od fjucers kamatnih stopa,
Cije se cene i isplate kre¢u simetri¢no, odnosno s promenama nivoa kamatnih stopa,
isplata kol opcija na obveznice kreéu asimetri¢no sa promenama kamatnih stopa.’® U
tom smislu, bolje se opredeliti za kupovinu opcija, jer je to bolji instrument zastite nego

fjucers ugovor.

b) Strategija izdavanja kol opcije na obveznicu. Druga strategija je izdavanje (ili
zauzimanje kratke pozicije) kol opcije na obveznicu. Kod izdavanja kol opcije na
obveznicu, izdavalac ili prodavac dobija unapred placenu naknadu ili premiju (na
primer, 1,5 %), i mora biti spreman da proda osnovni finansijski instrument — obveznicu
kupcu opcije po izvr$noj ceni (tj. 105 %). Isplativost izdavanja kol opcije na obveznicu

uocljiva je u slici 7.5.

+

Isplatna
dobit

Pla¢ena premija kol
opcije (CP) =15 %

0 - Cena obveznice
EP=105 % EP+CP=106,5 % 110 %

1=-3.5%

Isplatni Isplatna funkcija

gubitak

Slika 7.5. Isplatna funkcija za izdavoca kol opcije na obveznicu
Dve su bitne stvari oko strategije izdavanja kol opcije, odnosno isplatne funkcije, i to:

* sa povecanjem kamatnih stopa i smanjenjem cena obveznica, povecava se potencijal
prodavca (izdavaoca) za dobijanje pozitivne isplate ili profita. Manja je verovatnoca da

¢e kupac i1zvrsiti opciju, Sto bi izdavaoca opcije prisililo na prodaju osnovne obveznice

192 To ne zna¢i da su opcije manje rizi¢ne od promptnih ili fjuders pozicija. Opcije, zapravo, mogu biti

rizi¢nije od ostalih investicija, s obzirom na to da postoje samo ograni¢eno vreme i zaduZne su
investicije (tj. njihova je vrednost samo deli¢ osnovnog finansijskog instrumenta). Kod uporedivanja
pozicije opcije i promptne pozicije, valja razmotriti jednako valutno ulaganje u dvema pozicijama
tokom zajednickog vremenskog perioda.

Izvor: Ibidem, str. 91-94.
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po izvr$noj ceni. Medutim, ostvarivanje maksimalnog profita jednako je premiji Kol

opcije (1,5 %) unapred zaraCunate kupcu opcije.

* sa padom kamatnih stopa i porstom cena obveznica, mogucnost gubitka za izdavaoca
se povecava. Kupac kol opcije moze da izvrsi opciju, prisiljavajuci izdavaoca opcije na
prodaju osnovne obveznice. S obzirom na to da su cene obveznica teoretski
neograni¢ene u rastuéem pravcu, mada se po dospe¢u moraju da vrate na nominalu

vrednost, ti gubici mogu biti poprili¢no veliki.

Dakle, izdavanje kol opcija je prava strategija za slucaj ocekivanog povecanja kamatnih
stopa. Ipak valja biti oprezan, jer je profit ograniCen, ali ne i gubici. Pad kamatnih stopa i
povecanje cena obveznica na 110 % rezultira gubitkom izdavaoca opcije od 3,5 % (= 105 %
- 110 % +1,5 %), sto pokazuje slika 7.5.

c) Strategija kupovanja put opcije na obveznicu. Treca strategija je kupovanje (ili
zazimanje duge pozicije) put opcije na obveznicu. Kupac put opcije ima pravo (ali ne i
obavezu) prodaje osnovnog finansijskog instrumenta (obveznice), izdavaocu opcije po
dogovorenoj izvrs$noj ceni (na primer, 107 %). U zamenu za tu opciju, kupac put opcije
izdavaocu placa put premiju (The put premium—PP), recimo 2,5 %. Potencijalne isplate
kupcu na put opciju prikazane su na slici 7.6.

Isplatna
dobit

1=4%

Cena obveznice

0 :
EP-PP=100,5 %

EP =107 %
Pla¢ena premija put

opcije (PP) =-2.5 % Isplatna funkcija

Isplatni
gubitak

Slika 7.6. Isplatna funkcija za kupca put opcije na obveznicu

Na osnovu ove strategije mozemo da zakljucimo:
* s porastom kamatnih stopa i padom cena obveznica, povefava se verovatnoca

ostvarivanja profita izvrSenjem opcije za kupca put opcije. Naime, ako padne cena
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osnovnog instrumenta (obveznice), na 100,5 %, kupac put opcije moze da kupi
obveznice na trziStu obveznica po toj ceni i da ih ponovo vrati (da proda) njenom
izdavaocu po viSoj izvr$noj ceni od 107 %. Nakon odbijanja troska premije na put
opciju, kupac ostvaruje profit od 4 % ( = 107 % - 100,5 % - 2,5 %), Sto ilustruje slika
7.6.1% Kupac put opcije ima neograni¢en potencijal profita, u uslovima kada se kamante
stope sve vise povecavaju, a cene obveznica sve vise padaju, zbog Cega je sve vedi

profit po izvrSenju opcije.

* sa padom kamatnih stopa i povecanjem cena obveznica, povecava se verovatnost
gubitaka kupca put opcije. Ako kamatne stope padnu tako da se cene obveznica
povecaju iznad izvr$ne cene od 107 %, kupac put opcije ne mora da izvrsi opciju. Prema
tome, maksimalno gubitak je ograni¢en na veli¢inu unapred placene put premije (2,5
%).

Stoga mozemo da zakljucimo: kupovanje put opcije je strategija koju valja preduzeti kad

se o¢ekuje povecanje kamatnih stopa.

d) Strategija izdavanja put opcija na obveznicu. Cetvrta strategija je izdavanje (ili
zauzimanje kratke pozicije) na put opciju na obveznicu. lzdavalac ili prodavac prima
naknadu ili premiju (2,5 %) u zamenu za spremnost da kupi obveznice po izvr$noj ceni
(107 %) ako kupac put opcije odabere izvrSenje opcije samim ¢inom prodaje. Slika
7.7.2* pokazuje isplatnu funkciju i osnovna obeleZja strategije pri izdavanju put opcije

na obveznicu:

* sa padom kamatnih stopa i poveCanjem cena obveznica, izdavalac ima vecu
verovatnocu da ostvari profit. Manja je verovatnoca da ¢e kupac put opcije izvrsiti
opciju, jer bi to prisililo izdavaoca opcije da kupi osnovne obveznice, buduéi da je

maksimalni profit izdavaoca ograni¢en na iznos ekvivalentan put premiji (2,5 %);

* sa povecanjem kamatnih stopa i smanjenjem cena obveznica, izdavalac put opcije
izloZen je potencijalno velikim gubicima (na primer, 4 % ako cena obveznice padne na
100,5 (ili 100,5 % -107 % + 2,5 %), $to ilustruje slika 7.7.

198 Yzvor: Soski¢, D., Zivkovié, B., Fi inansijska trzista i institucije, Centar za izdavacku delatnost EF,
Beograd, 2007, str. 400-404.
194 1zvor: www.mhhe.com/saunders7e
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Kupac put opcije izvrSiée opciju kupovanjem osnovnog finansijskog instrumenta
(obveznice) po izvr$noj ceni. S obzirom na to da Sse cene obveznica teoretski

neograni¢eno kre¢u silaznom putanjom, i ti gubici mogu biti neograniceni.

Dakle, izdavanje put opcije je strategija koju treba sprovoditi kada se o¢ekuje pad

kamatnih stopa. Pri tome su profiti ograniceni, a gubici potencijalno neograniceni.

Isplatna
dobit

Placena premija put

opcije (PP) = 2,5 % Isplatna funkcija

Cena obveznice
EP=107 %

EP-PP=100,5 %

1=-4%

Isplatni
gubitak

Slika 7.7. Isplatna funkcija za izdavaoca put opcije na obveznicu

e) Strategija zastita od rizika opcijama na portfolio obveznice. Slike 7.8 i 7.9., ilustruje
nacin na koji kupovanje put opcije na obveznicu moze potencijlno da zastiti FI (banku),
ako drzi obveznice kao deo portfolija svoje investicijske aktive od izloZenosti riziku
promene kamatne stope.

+

Isplatna
dobit

Isplatna funkcija
obveznice u portfoliju FI

Cena obveznice

-P

Isplatna funkcija
od kupovanja put

Isplatni . .
D4 opcije na obveznicu

gubitak

Slika 7.8. Kupovanje put opcije za zastitu od rizika promene kamatne stope
na obveznice
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Slika 7.8, pokazuje bruto isplatu po osnovu obveznice i isplatu od kupovine put opcije
na tu obveznicu. U ovom slucaju gubici na obveznicu (poras kamatnih stopa i smanjenje

vrednosti obveznica) su pokrivene profitom na kupljenu put opciju (levo, od tacke X u

slici 7.8).

Ako kamatne stope opadaju vrednost osnovnog finansijskog instrumenta (obveznice) se
povecava, ali su pripadajuc¢i gubici na kupljenu poziciju put opcije ograni¢eni na
premije placene za opciju (desno, od tacle X). Slika 7.9, prikazuje neto ukupnu isplatu

na investiranje u obveznice u kombinaciji sa zastitom put opcije.

+
Neto isplatna
dobit Neto isplatna funkcija
0 Cena obveznice
X
Isplatni
gubitak

Slika 7.9. Neto isplata po osnovu kupovanja put opcije i investiranja u obveznice

Slika 7.9, prikazuje da kupovanje put opcije smanjuje donje gubitke na obveznice
slede¢i porast kamatnih stopa do nekog maksimalnog iznosa, a §to umanjuje gornje
profite, zbog troSka osiguranja obveznica od rizika cene, tj. put premije - ostavljajuci pri
tome pozitivan gornji potencijal profita. Takode, mozemo da uo¢imo i da je
kombinacija duge pozicije na obveznicu i kupovanje put opcije na obveznicu sli¢na
isplatnoj funkciji kupovanja call opcije (Sto pokazuje uporedivanje slike 7.4 i 7.9).
Nasuprot tome, finansijska institucija moze da kupi call opciju na obveznicu za zastitu
od izlozenosti kamatnom riziku obveznice koja je deo portfolia pasive FI (banke).
Takode, ugovori na opcije se mogu koristiti za zaStitu od izloZenosti agregatnom gepu
prose¢nog vremena Vezivanja (makrohedzing), deviznom riziku i1 kreditnom riziku FI
(banke).
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f) Strategija kamatne stope u funkciji spekulacija. Ova strategija se koristi, ako
investitori delimicno ili potpuno ulazu u obveznice (portfolio), a sa sigurnosé¢u ocekuju
promene kamatnih stopa u Zeljenom pravcu. Buduéi da cena kamatne opcije raste, u
uslovima kada kamatne stope padaju, moguce je da investitori udu u Spekulativne svrhe,
tj. da kupe kol, a prodaju put opciju. | obrnuto, ako kamatne stope rastu, mogu da kupe
put, a prodaju kol opcije. U oba simetri¢na slucaja spekulativni dobici su sadrzani u
rastu cena opcija, ako je transaktor u dugoj poziciji, odnosno u padu cene opcije, kada je
transaktor u kratkoj poziciji sve do momenta svodenja na nulu, kada spekulant zadrzava

pla¢enu premiju.
7.4. Strategije upravljanja kreditnim rizikom sa opcijama

Opcije kao i ostali finansijski derivati imaju potencijalnu primenu u zastiti finanskijske
institucije od kreditnog rizika. S obzirom na to da se one koriste u zastiti od rizika
promene kamatne stope, koris¢enje opcija u zastiti od kreditnog rizika je relativno nova
strategija. U junu 2009, komercijalne banke u SAD su posedovale opcije ukupne
vrednosti od 24 milijarde dolara, Sto je predstavljalo manje od 0,02 procenta svih
nenaplacenih kreditnih derivate, a krajem 2011. godine skoro 26 milijardi dolara. lako
su finansijske institucije uvek spremne da preuzmu izvestan kreditni rizik kao deo
procesa intermedijacije (tj. koris¢enje svoje komparativne prednosti da snose takav
rizik), opcije imaju osobinu da mogu selektivno da odreduju nivo izloZenosti riziku. Veé
smo konstatovali da finansijske institucije, prevashodno banke mogu da traze
odgovarajucu zastitu od kreditnog rizika prodajom forvard ugovora. Umesto da koristi
kreditne forvarde za zastitu, finansijska institucija ima jo§ bar dva kreditna opcijska
derivata kojima moze da umanji svoj bilansni kreditni rizik: a) kredit spred kol opcije i

b) digitalna opcija u slucaju bankrotstva.

a) Strategija kreditnog spreada kol opcije. Kupovna opcija kreditnog spreda je kupovna
opcija gde se dobit povecava ako premija rizika od neispunjenja obaveze, 0dnosno
bankrotstva ili spred prinosa na odredenu repernu obveznicu korisnika zajma poraste
iznad nekog odredenog spreda (S). Finansijska institucija koja brine da ¢e rizik za zajam
odredenog korisnika porasti moze da kupi opciju kreditnog spreda kako bi se zastitila od

povecanog kreditnog rizika.
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Profit
dobitak —— » Maksimalan
LZ."O: Promena neto vrednosti usled
redita kreditnog spreda kol opcije
0 \/ Kreditni spred
Opciska premija /\
S
. Promena neto vrednoti usled
Profit promene vrednosti kreditnog
gubitak ——» portfolia

Slika 7.10. Kupovina kreditnog spread kol opcijama zarad zastite kreditnog rizika

Na slici 7.10.** prikazana je promena u vrednosti kapitala finansijske institucije i
isplate od kupovne opcije kreditnog spreda kao funkcija kreditnog spreda. Kako se
kreditni spred povecava za zajam koji je finansijska institucija (banka) isplatila
korisniku, vrednost zajma, a samim time i neto vrednost finansijske institucije, opada.
Medutim, ako su osobine kreditnog rizika repernih obveznica (tj. promena u kreditnom
spredu) iste kao i osobine zajma finansijske institucije, gubitak neto vrednosti u bilansu
stanja se nadoknaduje dobitkom od kreditnog spreda kupovne opcije. No, ako se
minimalni zahtevani kreditni spred za zajam finansijske institucije smanji (mozda zato
Sto se kreditni kvalitet korisnika zajma popravio u periodu trajanja zajma), vrednost
zajma finansijske institucije kao i neto vrednost rastu (do neke maksimalne vrednosti),
ali kupovna opcija kreditnog spreda isti¢e bez isplate. Kao posledica toga, finansijska
institucija trpi maksimalan gubitak jednak minimalnoj/zahtevanoj (kupovnoj) premiji za
kreditnu opciju, a koji ¢e biti nadoknaden dobitkom od trzisne vrednosti zajma u

portfoliju (koji se odrazava u pozitivnom porastu neto-vrednosti finansijske instiucije).

b) Strategija digitalne opcije u slucaju bankrotstva. Digitalna opija za slucaj
neispunjenja obaveze, odnosno bankrotstva je opcija kojom se placa utvrdeni iznos u
slucaju da zajam ne moze biti vra¢en (ekstreman slucaj povec¢anog kreditnog rizika).
Kao §to je prikazano na slici 7.11, finansijska institucija u svom portfoliju moze da kupi
opciju za sluéaj neispunjenja obaveze (bankrotstva) koja pokriva nominalnu vrednost
zajma (ili viSe njih). U slucaju da zajam ne moze biti isplacen, prodavac opcije placa
finansijskoj instituciji nominalnu vrednost nenaplac¢enih zajmova. Ukoliko su, pak,

zajmovi isplaceni u saglasnosti sa kreditnim ugovorom, opcija istie bez isplate. Kao

195 1 zvor: www.mhhe.com/saunders7e
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posledica toga, finansijska institucija trpi maksimalan gubitak na tu opciju jednak
premiji (ceni) kupovine opcije od prodavca.

Profit

dobitak ——»

Nominalna
vrednost kreditnog —
portfolia FI

Ucinak
otplate

efault

I v ) A

Opciska premija

Profit
gubitak

v

Slika 7.11. Kupovina digitalne default opcije zarad zastite od kreditnog rizika
7.5. Strategije upravljanja rizikom kamatne stope sa svop ugovorima

Poslednjih godina, trziste svopova enormno raste, tako da se vrednost obima svop
ugovora visestuko povecala posebno u komercijalnim bankama SAD, vise od 143,30
trilion dolara u 2011. godini, a u svetu, preko 447,35 triliona dolara u svop ugovorima.

Postoji pet generickih vrsta razmene, prema veli€ini njihove iskazne glavinice, i to: svop
kamatnih stopa, valutni svop, svop kreditnog rizika, svop robe i svop kapitala
akcionara.'®® U samom procesu razmene, finansijski instrument moze da se menja, ali
ne i osnovno nacelo svop ugovora koje uvek ostaje isto, tj. ukljucuje restrukturiranje
nov¢anih tokova aktive ili pasive, strana koje ucestvuju u transakcijima u Zeljenom
smeru. U ovom delu rada sagledacemo osnove strategije svop transakcija i ulogu dveju
glavnih vrsta svopa—promene kamatne stope u funkciji zastite finansijske institucije od

rizika, kao i osobine strategije zastite od kreditnog rizika svopovima.

1. Strategija upravljanja svopom kamatnih stopa. Najve¢i segment svop trziSta
komercijalnih banaka u svetu i Srbiji obuhvata svop kamatnih stopa. Konceptualno, svop
kamatnih stopa podrazumeva niz forvard ugovora na kamatne stope izmedu dveju strana.

Na primer, Cetvorogodisnji svop sa godis$njim datumima razmene, obuhvata neto novc¢ani

1% postoje i swaptions, opcije za ulazak u svop ugovor prema unapred dogovorenim ugovornim uslovima
(na primer, fiksna stopa od 10 %) u nekom trenutku u buduc¢nosti, u zamenu za uplatu premije
unapred.

Izvor: www.mhhe.com/sanders7e
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tok izmedu strana razmene. To je, U 0snovi, slicno dogovaranju Cetiri sporazuma sa forvard
stopom (FRA): jednogodisnji, dvogodisnji, trogodisnji i ¢etvorogodisnji ugovor. Na ovaj
nacin se finansijskom posredniku omogucéava primena dugoro¢ne zastite (ponekad i do
20 godina). Ta zaStita smanjuje potrebu za prebacivanjem ugovora (glavnice), ako se za

tu dugoro¢nu zastitu ra¢una na fjucers ili forvard ugovore.

Kod razmene, svop kupac pristaje da svop prodavcu izvrsi odreden broj isplata po
fiksnoj kamatnoj stopi u periodi¢énim obra¢unskim periodima, Svop prodavac, u
zamenu, pristaje da izvrsi isplate s promenjivom stopom svop Kupcu na iste periodi¢ne
obracunske datume, u istoj valuti. U realizaciji ove transakcije, FI koja plasira stavke
aktive uz fiksnu kamatnu stopu, trazi transformisanje promenjivih kamatnih stopa svoje
pasive u pasivu sa fiksnom stopom. U meduvremenu, FI koja naplacuje promenjivu
kamatnu stopu, Zeli da transformiSe svoju pasivu sa fiksnom stopom u pasviu sa

promenjivom stopom.

U sprovodenju strategije kamatnog svopa polazimo od dve FI: prva je centralna banka,
koja prikuplja 200 miliona dolara nedostajucih sredstava izdavanjem ¢etvorogodis$njih
srednjoro¢nih obveznica sa 10 % fiksnim godi$njim kuponima, umesto da se za
prikupljanje sredstava oslanja na kratkoro¢ne depozite, §to je prikazano u tabeli 7.5. Na
strani aktive u portfoliju, centralna banka plasira komercijalne i industrijske kredite, ¢ije
su stope indeksirane na godi$nje promene LIBOR-a ili EURIBOR-a. Takode, sve ostale
banke indeksiraju veéinu velikih komercijalnih i industrijskih kredita na LIBOR ili
EURIBOR, ili po osnovu stope odredene za drzavna sredstva na trzistu novca.

Tabela 7.5. Bilans stanja centralne banke, u mil. dolara

Aktiva Pasiva
Industrijski i komercijalni krediti Srednjoro¢ne obveznice
(kamatna stopa indeksirana (kuponi fiksirani na
na LIBOR) 200 | 10 % godisnje) 200

Tabela 7.6. Bilans stanja privredne banke, u mil. dolara

Aktiva Pasiva
Hipotekarni krediti sa Kratkoro¢ni certifikat o depozitu
fiksnom kamatnom stopom 200 | (jednogodisnji) 200

Dodatno, kreiranje kredita sa promenjivim stopama i pasive sa fiksnim stopama u
strukturi aktive i pasive, centralna banka ima negativan gep prose¢nog vremena

vezivanja, tj. duration njene aktive je kraci od pasive, odnosno:
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Da—kD_<0.

Jedan od nacina na koji centralna banka moze da se zastiti od ove izlozenosti riziku je
skracivanje durationa ili osetljivosti svoje pasive na kamatnu stopu, transformisanjem
pasive u kratkoro¢nu pasivu sa promenjivom kamatnom stopom, koja se bolje poklapa
sa osetljivosc¢u na stope portfolija aktive. Banka moze te promene da uradi u bilansu ili
pomoc¢u vanbilansnih pozicija. U bilansu, centralna banka moze da privuc¢e dodatnih
200 miliona dolara kratkoro¢nih depozita indeksiranih na LIBOR stopu (po recimo,
LIBOR plus 2,5 %), na nacin sli¢an svojim kreditima. Obim tih prikupljenih depozita
moze da iskoristi za otplatu srednjoro¢nih obveznica. Time se smanjuje gep prosecnog
vremna vezivanja izmedu aktive 1 pasive banke. Druga je moguénost vanbilansne
prodaje svopa kamatne stope, tj. ulazak u svop sporazum na strani koja placa

promenljive kamatne stope u razmenskom sporazumu.

Na drugoj strani razmene je privredna banka koja je investirala 200 miliona dolara u
stambene hipotekarne kredite, sa fiksnom kamatnom stopom i dugim prose¢nm
vremenom vezivanja. Za finansiranje portofolija stambenih hipotekarnih kredita,
privredna banka se mora osloniti na kratkoro¢ne certifikate o depozitu sa prose¢nim
durationom od jedne godine, tabela 7.6. Po dospecu, ti certifikati o depozitu treba da se

prebace po tekucoj trzisnoj kamatnoj stopi.

Stoga je struktura aktive i pasive u bilansu stanja privredne banke suprotna strukturi

centralne banke, odnosno: Da—kD >0.

Dakle, privredna banka moze svoju izloZenost riziku promene kamatne stope da pokrije
transfomirsanjem kratkoro¢nih promenjivih kamatnih stopa svoje pasive u pasivu fiksne
stope, koja se bolje poklapa sa strukturom dugorocnog dospeca njene aktive. U bilansu,
privredna banka moze da izda dugoro¢ne obveznice sa dospec¢em jednakim ili blizu dospeca
hipotekarnih kredita (po recimo 12 %). Obim prikupljenih sredstava od prodaje obveznica
moze da se iskoristi za otplatu certifikata o depozitu i smanjenje gepa ponovnog
odredivanja cena. Umesto toga, privredna banka moze da kupi svop ugovor tj. da preuzme

stranu fiksnog pla¢anja u svop sporazumu.

Suprotne bilansne strukture i izloZenosti riziku promene kamatne stope centralne banke i
privredne banke, nude potrebne uslove za sporazum o svopu kamatnih stopa izmedu dveju

strana. Taj sporazum o razmeni moze da se dogovori direktno izmedu zainteresovanih
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strana. Ipak, verovatnije je da ¢e finansijski posrednik, tj. neka druga banka ili investiciona
banka, odigrati ulogu brokera ili agenta, uz proviziju za spajanje dveju strana ili za potpuno
posredovanje, prihvatanjem izloZenosti kreditnom riziku, jamée¢i nov€ani tok u osnovi
ugovora o razmeni. Delujuéi kao glavna strana i kao agent, finansijski posrednik moze da
na dogovorenu naknadu doda i premiju kreditnog rizika. Medutim, izlozenost finansijskog
posrednika kreditnom riziku razmene donekle je manja nego izlozenost za kredit.
Konceptualno, kada treca strana, finanisijski posrednik, u potpunosti posreduje u razmeni,
odnosno taj finansijski posrednik zapravo ulazi u dva odvojena ugovora o razmeni—jedan sa

centralnom bankom i drugi sa privrednom bankom.

Zarad pojednostavljanja transakcija, koristimo primer standardnog (plain vanilla) svopa
promenjive i fiksne stope (standardni svop sporazum bez posebnih karakteristika) u kojem
treca strana, tj. posrednik, deluje samo kao broker ili agent koji putem svop sporazuma spaja

dve depozitne instituicije sa suprotnim izlozenostima riziku promene kamatne stope.

Primer 7.2. Strategija upravljanja svopom kamatnih stopa i ocekivani novéani tokovi
Pretpostavimo da je vrednost razmene (ili nominalna vrednost) 200 miliona dolara. Iznos je
jednak pretpostavljenoj veli¢ini izdavanja srednjoroénih obveznica centralne banke, i 4-godisnje
dospece koje je jednako dospecu obaveza. Godisnji trosak kupona za ovu pasivu obveznica je
10 %. Osnovni problem centralne banke je §to promenjiva dobit na njenu aktivu mozda nece biti
dovoljna da pokrije troskove isplata tih fiksnih kupona, ako trzisne kamatne stope opadnu. S
druge strane, fiksna dobit na portfoliju hipotekarne aktive privredne banke takode bi mogla da
bude nedovoljna za pokrice kamatnog troska njenih certifikata o depozitu ukoliko porastu
trzisne kamatne stope. Rezultat toga je, da svop sporazum moze odrediti da privredna banka
dostavlja fiksne uplate od 10 % godisnje iskazane vrednosti razmene od 200 miliona dolara
centralnoj banci da bi omogucila banci da potpuno pokrije kuponske kamatne isplate na svoje
izdavanje obveznica. U zamenu, centralna banka dostavlja godisnje isplate indeksirane na
jednogodisnji LIBOR, da bi pomogla privrednu banku da pokrije troskove refinanisaranja svojih
jednogodisnjih obnovljivih certfikata o depozitu. Slika 7.12. ilustruje transakcije u kojima
centralna banka pristaje da vrsi godisnje isplate privrednoj banci na kraju svake godine, u iznosu
jednakom jednogodisnjem LIBOR-u, plus 2 %."" Ocekvani neto finansijski troikovi za

finansijske institucije prikazani su u tabeli 7.7.

197 Te stope implicitno pretpostavljaju da je to najjeftiniji nadin na koji svaka strana moze pokriti svoju

izloZenost riziku promene kamatne stope. Na primer, LIBOR plus 2 % je najnizi troSak za koji
centralna banka moze svoju pasivu fiksne stope transformisati u pasivu promenjive stope.
Izvor: Bogojevi¢ Arsi¢, V., Upravljanje finansijskim rizikom, FON, Beograd, 2009, str. 159-166.
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Rezultati razmene prikazuju da je centralna banka svoje ¢etvorogodisnje obveznice pasive sa
fiksnom kamatnom stopom  transformisala u pasivu promenjive stope, koja odgovara

promenljivosti dobiti na njene komercijalne i industrijske kredite.

Centralna banka Nov¢ani tokovi razmene Privredna banka
L . 9 Dugoroc¢na aktiva
Kratkorocna aktiva fll(<) > (hi etekarii krediti
(C i I indeksirani krediti) RS potoks
s fiksnom stopom)
Dugoroc¢na pasiva Kratkoro¢na pasiva
(4 godine v » | (jednogodisnji certifikati
EOULS LIBOR +2 % ISIERERCINE)
10-procentne obveznice) o depozitu

Slika 7.12. Razmena fiksne i promenljive kamatne stope

U stvari, centralna banka, sa svopom kamatnih stopa, placa LIBOR plus 2 % za svoje
finansiranje. Da je pomo¢ potrazila na trzistu kredita, centralna banka bi platila LIBOR plus 2,5
% (razmenom je ustedela 0,5 %). S druge strane, privredna banka je svoje certifikate o depozitu
sa promenjivom stopom transformisala u isplate fiksne stope, sli¢éne onima koje prima na svoje

hipitekarne kredite sa fiksnom stopom, odnosno uspesno je uradila mikrohedzing.

Tabela 7.7. Finansijski trosak kao rezultat svopa kamatnih stopa, u mil. dolara

Vrste transakcija Centralna banka Privredna banka
Nov¢ani odlivi zarad (5) -(CD stopa) x 200 $
finansiranja bilansa (1)-10% x 200 $
Nov¢ani prlivi od svopa | (2) 10% x 200 $ (6) (LIBOR +2 %) x 200 $
Nov¢éni odlivi od svopa | (3) -(LIBOR+2 %) x200$ |(7)-10 % x 200 $
Neto nov¢ani tokovi (4) -(LIBOR + 2 %) x 200 $ | (8) -(8 % + CD stopa—LIBOR) x 200 $
Kamatna stopa za:
* dug sa promenj.stopom LIBOR +2,5%
*dug sa fiksnom stopom 12 %

U prethodno ilustrovanom primeru upravljanja rizikom pomocu Svopa, mozemo da uoc¢imo
da je u nepostojanju kreditnog rizika, odnosno rizika neplacanja, jedino centralna banka
potpuno zasti¢ena. Razlog je u tome $to godiSnja uplata od 10 % koju prima od privredne
banke na kraju svake godine, omogucava centralnoj banci ispunjavanje obecanih isplata
kuponske stope od 10 % svojim vlasnicima obveznica, bez obzira na dobit koju prima na
svoju aktivu promenjive kamatne stpe. Nasuprot tome, privredna banka prima isplate
promenjive stope od LIBOR —a plus 2 %. Stoga je moguce da stopa certifikata o depozitu koju

privredna banka mora da plati na svoju depozitnu pasivu, ne prati tatno LIBOR indeksirana
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placanja koja dostavlja centralna banka, tako da je privredna banka podlozna izloZenosti
bazi¢nom riziku svop ugovora. Osnovni rizik javlja se iz dva razloga. Prvo, stope certiifikata
0 depozitu ne moraju da se poklapaju tacno sa kretanjima LIBOR stopa tokom vremena,
bududi da su prve odredene u valuti domaceg trzista, a poslednje na evrodolarskom trzistu.
Drugo, premije kreditnog rizika, odnosno rizika nepla¢anja na certifikate u depozitu privredne
banke mogu se vremenom povecati, pa ¢emo stoga imati 2 % dodatnih na LIBOR, $to ipak ne
moze biti dovoljno za pokrivanje troSka sredstava privredne banke. Privredna banka bi mogla
biti bolje zastiCena kad bi od centralne banke trazila promenjive isplate na osnovu stopa
trzisSnih domacih certifikata 0 depozitu umesto na osnovu LIBOR-a. Da bi to uinila,
centralna banka verovatno bi trazila dodatnu naknadu s obzirom na to da bi tada preuzela
osnovni rizik. Njena dobit na aktivu bila bi osetljiva na kretanje LIBOR - a, ako bi placanja u

svopu bila indeksirana na stope certifikata o depozitu.

Sem svopova kamatne stope, na trzistu se kotiraju i spred svopovi, kao razlika u odnosu na
drzavne hartije. Sa promenama kamatnih stopa dolazi i do promena u svopu spreda (razlici ili

rasponu) iznad ili ispod krive prinosa za relevantne drzavne HoV.
7.6. Strategije upravljanja kreditnim rizikom sa svopovima

U novije vreme najviSe se javljaju one vrste svopova koji su nastali kako bi se
finansijskim institucijama omogucilo da se zastite od kreditnog rizika, a to su tzv.
kreditni svopovi ili kreditni svopovi za slu¢aj neispunjenja obaveze, odnosno
bankrotstva. Tako je samo u 2000. godini ukupna nacionalna glavnica komercijalnih
banaka za nenaplacene kreditne derivativne ugovore iznosila 426 milijardi dolara, a do
marta 2008. ovaj iznos se popeo na 16,44 triliona dolara, da bi opao na 13,30 triliona
2009. godine za vreme finansijske krize, a krajem 2011. godine iznos se ponovo
povecao na 14,30 triliona dolara. Od ove sume prevladivali su kreditni svopovi. Oni su
vazni iz dva razloga. Najpre, jo§ uvek ¢e kreditni rizik pre da utice na neuspeh
finansijske institucije, nego Sto je to slucaj sa rizikom od promene kamatne stope ili
deviznim rizikom. Drugo, kreditni svopovi omogucavaju finansijskim institucijama da
zadrze dugoro¢ne odnose pozajmljivanja novca korisnicima, a da u tim odnosima ne
moraju da se izlazu potpunom kreditnom riziku. I zaista, tadasnji direktori, kreatori
monetarnih politika, odnosno Centralnih banaka, u svetu su uticali na ojacanje

finansijskog trziSta pomazuc¢i bankovnim sistemima da odrZe snagu tokom ekonomske
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recesije pocetkom 2000-ih, a naroCito od 2007. do 2012. godine. Tvrdilo se da su
uspesno koris¢eni kreditni svopovi kako bi se veliki deo rizika banaka otklonio iz
njihovih korporativnih kreditnih portfolija. Medutim, treba naglasiti da je moguce da
derivativne hartije od vrednosti lako mogu da prouzrokuju Spekulativne viskove
sredstava koji moraju da se ograni¢e propisima, supervizijom, delovanjem i razvojem
privatnog sektora. U svakom sluc¢aju komercijalne banke su glavni kupci zastite od
kreditnog rizika putem kreditnih svopova, dok su osiguravaju¢e kompanije glavni neto
prodavci zaStite od kreditnog rizika. Stoga su one bile spremnije nego banke da snose
kreditni rizik. Rezultat toga je da finansijske institucije koje snose kreditni rizik zajma
Cesto nisu one Koje su odobrile zajam. | zaista, u pojedinim peroidima recesije,
osiguravaju¢e kompanije su trpele velike gubitke kao kupci kreditnog rizika, dok su
banke bile dobro zaSticene. 1 kako je ve¢ naglaseno, tokom finansijske krize
2008-2009. gubici osiguravajucih i reosiguravaju¢ih kompanija su bili toliko veliki da
neka od njih nisu mogle da isplate dogovorene obaveze, a i banke (i drugi kupci

kreditnih svopova) su bili izlozeni znatno pove¢anom kreditnom riziku.

Kupac kreditnog svopa povremeno placa prodavcu do kraja trajanja tog svopa ili dok se
kreditni dogadaj naveden u ugovoru ne desi. Ove isplate se obi¢no deSavaju na svaka tri
meseca, Sest meseci ili jednom godis$nje. Isplata svopa u slucaju neizvrSenja obaveze
ukljucuje ili fizicku dostavu obveznica (ili portfolija zaymova) ili gotovinsku isplatu.
Uobicajeno je da se u kreditnom svopu navodi da izvestan broj razli¢itih obveznica (ili
zajmova) moze da se isporuci u slucaju neispunjenja obaveze. Obveznice (zajmovi)
obi¢no imaju isti prioritet, ali se ne mogu prodati za isti procenat nominalne vrednosti
odmah nakon neizvrSenja obaveze, odnosno bankrotstva. To vlasniku kreditnog svopa
daje opciju koja je najjeftinija za isporuku. Kada dode do bankrotstva, kupac zaStite
razmatra isporucive alternativne obveznice (ili zajmove) i bira onu koja se moZze kupiti

najjeftinije za isporuku.

U ovom delu teze razmatramo nekoliko tipova strategija upravljanja rizikom sa
kreditnim svopovima: (a) strategija upravljanja rizikom sa svopovima ukupnog prinosa
(Total Returns Swap-TRS), (b) strategija upravljanja rizikom sa ¢istim kreditnim

svopovima (Pure Credit Swap—PCS), (c) strategija upravljanja rizikom za note vezane
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za kredit (Credit linked notes—CLN) i d) strategija upravljanja rizikom pomoc¢u

kolererizovanih duznickih obligacija (Collateralized debt obligation—CDO).

a) Strategija upravljanja rizikom sa svopovima ukupnog prinosa. lako finansijske
institucije troSe pozamasna sredstva u pokusaju da procene i vrednuju ocekivane
promene kreditnog rizika korisnika zajma tokom trajanja zajma, kreditna situacija
(kreditni kvalitet) korisnika zajma se ponekad neocekivano pogorSa posto su utvrdeni
uslovi zajma, a zajam isplacen. Zajmodavac moze da iskoristi svop ukupnog prinosa da
se zastiti od ove moguée promene pri izlozenosti kreditnom riziku. Svop ukupnog
prinosa ukljuCuje svopovanje obaveze da se plati kamata po nekom fiksnom ili
promenljivom kursu za isplate koje predstavljaju ukupan prinos zajma ili obveznice

(vrednost kamate 1 glavnice se menjaju) za neku odredenu sumu.

Primer 7.3. Izracunavanje kes-flova na ukupni prinos svopa

Pretpostavimo da finansijska institucija, odnosno banka pozajmi 200 miliona dolara briselskom
proizvodacum cokolade po fiksnoj stopi od 10 %. Ako se kreditni rizik te kompanije
neocekivano poveca tokom trajanja zajma, trziSna vrednost zajma, a time i neto vrednost
finansijske institucije ¢e da opadne. Finansijska institucija moze da se zastiti od neoc¢ekivanog
povecanja kreditnog rizika korisnika zajma, tako $to ¢e u¢i u svop ukupnog prinosa, buduci da
banka pristaje da plati ukupni prinos zasnovan na fiksnoj godisnjoj stopi (f) i na promenama
trziSne vrednosti briselskog drzavnog duga (denominovanog u SAD dolarima). Naime, promene
u vrednosti ovih obveznica odrazavaju politicke i ekonomske dogadaje u zemlji date kompanije,
tako da se uskladuju sa kreditnim rizikom briselske kompanije - korisnika zajma. Takode,
obveznice su u istoj valuti (SAD dolarima), kao i zajam.*® Zauzvrat, finansijska institucija
dobija godisnje isplate po promeljivoj kamatnoj stopi (tj. jednogodisnjoj LIBOR stopi). Na slici
7.13. i tabeli 7.8. prikazani su gotovinski tokovi povezani sa tipi¢nim svopom ukupnog prinosa

za finansijske institucije.

Druge FI
FI Zajmodavc

Zajmovi
klijentima

1-godisnji LIBOR

Slika 7.13. Kes flou na svop ukupnog prinosa

198 1zvor: www.isda.org i www.mhhe.com/saunders7e
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Koris¢enjem svopa ukupnog prinosa, finansijska institucija pristaje da plati godi$nju kamatu po
fiksnoj stopi i kapitalnu dobit ili gubitak po trzi$noj vrednisti briselske obveznice (u SAD
dolarima) sve dok traje zastita od rizika. Na slici 7.13. Py predstavlja trzisnu vrednost obveznica
na pocetku svop perioda, dok Pt predstavlja trzisSnu vrednost obveznica na kraju svop perioda.
Ako se vrednost obveznica briselske firme smanji za vreme trajanja zastite (Po>P+), finansijska
institucija isplac¢uje relativno malu (mozda i negativnu) sumu novca suprotnoj strani jednaku
fiksnoj isplati za svop koja je umanjena za kapitalni gubitak na obveznice. Na primer,
pretpostavimo da su briselske obveznice (u SAD dolarima) dobile nominalnu vrednost (P, =
200) na pocetku svop perioda. Na kraju svop perioda ili na dan isplate, briselske obveznice
imaju vrednost na sekundarnom trzistu od 180 (Pt = 180) zbog porasta rizika zemlje briselskog
proizvodaca. Pretpostavimo da je isplata po fiksnoj stopi (f) kao deo svopa ukupnog prinosa 12
%. Tada bi finansijska institucija poslala drugoj ugovornoj strani svop fiksne isplate od 12 %
umanjenu za 10 % (kapitalni gubitak na obveznice briselske firme), ili celu sumu od 2 %, a
zauzvrat bi dobila promenljivu (tj. LIBOR = 11 %) od druge ugovorne strane svopa. Prema
tome, neto profit za svop, finansijskoj instituciji zajmodavcu je 9 % (11 % minus 2 %) puta
obraCunata vrednost svop ugovora. Dobitak moze biti iskoriS¢en da se nadoknadi gubitak trziSne

vrednosti zajma briselske firme, §to ilustruje tabela 7.8.

Shodno tome, finansijska institucija, odnosno banka profitira od svopa ukupnog prinosa ako
vrednost obveznice briselske firme opadne kao rezultat politi¢kog ili ekonomskog Soka. Kada bi
se kreditni rizik briselske firme pogorSao zajedno sa lokalnom ekonomijom, finansijska
institucija bi nadoknadila deo gubitka na zajma briselske firme u svom bilansu stanja dobitkom
od svopa ukupnog prinosa.

Tabela 7.8. Kes flou na svop ukupnog prinosa

Godisnji kes flou
za prvu godinu i

finalnu godinu Dodatno placanje za FI Ukupni dobitak

Kes priliv na
svop za FI
zajmodavce 1-godisnji LIBOR 1-godisnji LIBOR

(11 %) (11 %)
Kes odliv Fiksna stopa 3 Py~ P, 7 Pr-Py
na svop (12 %) (1) (180 - 200) / + P,
drugoj FI -

(12% (180-200 _ 504 109% =2 % )
200
Neto profit 9 %

Moze da se zakljuci, da zastita od rizika na ovaj na¢in omogucava finansijskoj instiuciji

da zadrzi dobar odnos sa briselskom firmom (a mozda i dodatno zaradi od prodaje
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drugih finansijskih usluga toj firmi), a da pri tome ne mora da snosi veliku izloZenosti
kreditnom riziku. Stavise, posto zajam briselske firme ostaje u bilansu stanja finansijske
institucije, briselska firma ne mora cak ni da bude upucena u to da je njen zajam
zastic¢en (hedzovan). To ne bi bio slucaj kada bi finansijska institucija trazila da smanji
svoj rizik prodajom celog ili dela zajma. Konac¢no, ovaj svop ne §titi u potpunosti od
kreditnog rizika u ovom slucaju. Ovde je prisutan bazi¢ni rizik, kada kreditni rizik
zajma briselske firme u dolarima nije dobro uskladen sa rizikom zemlje briselske firme

koji se odrazava na cenu obveznica briselske firme (u SAD dolarima).

b) Strategija upravijanja rizikom sa cistim kreditnim svopovima. 1ako se svopovi
ukupnog prinosa mogu Koristiti za zastitu od kreditnog rizika, oni sem elementa
kreditnog rizika sadrze i element rizika od promene kamatne stope. Na primer, kako je
prikazano na slici 7.14, moguce je da se stopa LIBOR-a promeni, ali time i neto
gotovinski tokovi za svop ukupnog prinosa ¢e se takode promeniti — ¢ak iako se kreditni

rizici osnovnih zajmova (i obveznica) nisu promenili.

TroSkovi (na godiSnjem nivou)

Druge FI
FI Zajmodavac

Zajmovi
klijentima

Osnovno placanje

Slika 7.14. Cist kreditni svop

Kako bi se izbacio element osetljiv na promenu kamatne stope kod svopova ukupnog
prinosa, razvijena je alternativna vrsta svopa koji je nazvan cist kreditni svop. U ovom
slucaju, kako je prikazano na slici 7.14, finansijska institucija zajmodavac Ce slati (u
svakom svop periodu) fiksnu isplatu (neSto poput premije osiguranja) drugoj
finansijskoj instituciji sa kojom ima ugovor. Ako zajam ili zajmovi finansijske
institucije zajmodavca budu isplaceni na vreme, ona zauzvrat nec¢e dobiti nista od druge
ugovorne strane. Medutim, ako zajam ili zajmovi ne budu isplaeni, druga ugovorna
strana ¢e pokriti gubitak zbog neplacanja koji je Cesto jednak nominalnoj vrednosti
prvobitnog zajma (na primer: Po = 200 $) umanjenom za sekundarnu trzi$nu vrednost

nenaplac¢enog zajma (na primer: Pt = 80 $); tj. druga ugovorna strana ¢e da plati Po — Pt
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(ili 120 $, u ovom slucaju). Zato Cist kreditni svop 1i¢i na kupovinu kreditnog osiguranja

i/ili multiperiodne kreditne opcije.'*°

(c) Strategija upravljanja rizikom sa notama vezanim za kredit. Ova strategija koristi
duznicke hartije od vrednosti: emitovane od strane finansijske institucije (investiciona
banka) koja prosleduje rizik, s obzirom na to da se puna nominalna vrednost isplacuje
po dospecu, samo ako ne nastupi kreditni dogadaj do tog trenutka. No, ako nastane
kreditni dogadaj obaveza placanja lica koje je preuzelo rizik se smanjuje za dogovoreno
uslovno placanje.’®® Sem kreditnog rizika na emitovane obligacije, institucija koja
preuzima rizik, preuzima i kreditni rizik emitenta, koji se ispoljava u odgovarajucoj

premiji prinosa, $to ilustruje slici 7.15.

Po izvrSenoj emisiji: glavnica Po izvrienoj emisiji: glavnica
v v .
— Promenljiva Po otkupu: Po otkupu:
2 \ J s , I
N stopa glavnica glavnica
/ Svop by EMITENT * DISTRIBUTER | INVESTITORI
( strana I\ (Investiciona (Agregator) (Retail
\ (Dileri) /.. banka) Retail banka | investitori)
N // Kupon stopa Kupon stopa Kupon stopa
™ g za note za note za note

Slika 7.15. Struktuirane note vezane za kredit

Strategija sa CLN pruza prednost instituciji koja prosleduje rizik, jer note eliminisu rizik
druge strane, budu¢i da su one pokrivene sa prilivima od prihoda po osnovu emisije
obligacija. Sem toga, banke obi¢no vrSe repakovanje struktuiranih nota u retail

finansijske proizvode, kao Sto su polise osiguranja ili depoziti 1 sl.

d) Strategija upravljanja rizikom pomocu kolererizovanih duznickih obligacija.
Strategija upravljanja rizikom sa koleterizovanim duznickim obligacijama vrsi zaStitu
od izloZenosti riziku prema kompanijama kroz pojedina¢ne instrumente. IzloZzenost se
prodaje u delovima razli¢itog rizika, ili subordinacije, a svaki deo pod nazivom transa.
Kod gotovinskih CDO, predmet kreditnog rizika su obveznice, ili krediti koji su u
posedu emitenta, a kod sintetickih CDO, izlozenost prema svakoj kompaniji je kreditni
default svop. Danas je razvijen veliki broj ovih derivate, tako da je svaki predmetni

kreditni rizik sam za sebe CDO transa, otuda i naziv CDO na kvadrat.

199 Izvor: The J.P. Morgan Guite to Credit Derivates, Published by Risk, With Contributions from the
RiskMetrics Group, New York, 2005, str. 128-146.

200 1zvor: Euromoney Training EMEA, Credit Derivatives, CDOs and Credit Linked Products, 2008,
str. 96-112.
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7.7. Svopovi i problemi oko strategija i regulativa kreditnog rizika

Za razliku od trzista fjuCersa i opcija, trziSte svopova je istorijski gledano, bilo slabo
ispra¢eno regulativama i propisima — ne postoji centralno upravljacko telo koje bi
nadgledalo desavanja na trziStu svopova. Medunarodna asocijacija za svopove 1 derivate
(The International Swaps and Derivatives Association — ISDA) je globalna trgovinska
asocijacija sa preko 830 c¢lanica (ukljucujuéi vecéinu najveéih svetskih finansijskih
institucija) iz skoro 60 zemalja, koja odreduje kodove standarda za trziSta svopova. Od
osnivanja 1985. godine ova organizacija uvodi, menja i usavrSava kod standarda (jezik i
provizije) za svop dokumentaciju. Takode, ISDA deluje i kao portparol industrije u vezi
sa regulativnim promenama i problemima, unapreduje razvoj smernica za upravljanje
rizikom za trgovce svopovima (na primer, ISDA je posredovala kako bi se pomogao
razvoj smernica koje je donela Banka za medunarodna poravnanja, a koje su vezane za
adekvatnost kapitala u finansijskim institucijama), organizuje forum za informisanje i
edukaciju ucesnika na trziStu svopova o bitnim temama i postavlja standarde

komercijalnog ponasanja za svoje ¢lanice.

Finansijska kriza (2007-2012) je pokazala, koliki rizik trzista svopovima moze da
predstavlja za finansijske institucije i globalni finansijski sistem. Konkretno, kada je
trziSte drugorazrednih subprima hipotekarnih kredita pocelo da propada u avgustu 2008.
godine, vrednost drugorazrednih hipotekarnih pulova koje su finansijske institucije
kupile naglo je opala posto je doslo do kaSnjenja u plac¢anju kredita i zaplene osnovnih
hipotekarnih pulova. Mnogi svopovi za slucaj neizvrSenja kreditne obaveze su
emitovani sa ovim drugorazrednim hipotekarnim hartijama od vrednosti. Dakle, kako su
gubici na hipotekarnim hartijama od vrednosti poceli da rastu, kupci svopova za slucaj
neplacanja kreditne obaveze su zeleli da im se isplate gubici. Pocev od 30. juna, 2008.
jedan od najvecih emitenata ovakvih hartija od vrednosti AIG je emitovala svopove za
korporativne obveznice i hipotekarne hartije od vrednosti pokrivene hipotekom u
vrednosti od 441 milijardu dolara. A kada je pocela da opada vrednost hipotekarnih
hartija od vrednosti osigurane hipotekom, AIG je morala da isplati milijarde dolara za
svopove za slucaj neizvrSenja kreditne obaveze. Situacija se joS viSe pogorsala jer je
veliki broj finansijskih institucija bio medusobno povezan ovakvim dogovorima. Samo

banka Leman braderz (Lehman Brothers) je imala nenaplacene svopove u vrednosti od

263



Strategije upravljanja rizikom pomocu finansijskih derivata - Il DEO

700 milijardi dolara, a mnogi od njih su imali garanciju AIG. Posto je vrednost ovih
svopova za slucaj neizvrSenja kreditnih obaveza stalno rasla, AlIG je morala da nade jo$
pokir¢a (kolaterala) za ove svopove. Uskoro je postalo jasno da AIG nece mo¢i da
pokrije trziSne gubitke svopova u slucaju neizvrSenja kreditnih obaveza. Posledica toga
je bila da su banke, investicione banke i osiguravajuca drustva koja su kupila ovakve
svop ugovore od AIG dozivele znacajan porast izlozenosti riziku. Dakle, razlog iz kog
je federalna vlada pritekla u pomo¢ i pokrila troSkova AIG je bio $to je ova
osiguravajuc¢a kompanija bila dominantan igra¢ na trzistu svopova za slucaj neizvrSenja
kreditne obaveze. Dok su banke i fondovi za zastitu od rizika bili sa obe strane trgovine
svopovima — oni su ih i kupovali i prodavali kako bi nadoknadili sve gubitke koje bi
napravili — AIG je samo prodavala svopove. Da je AIG bankrotirala, svaka finansijska

institucija koja je kupila svop ugovor od ove kompanije bi pretrpela ogromne gubitke.

Globalno finansiranje ili fundiranje i pritisci vezani za rizik bili su uocljivi i na trzistu
deviznih svopova tokom finansijske krize. Ovaj rizik je pokrenut zahtevom da se vrsi
finansiranje dolara od strane globalnih finansijskih institucija, narocito evropskih. Posto
su se mnoge od ovih institucija sve viSe borile da obezbede finansije na nesigurnim
gotovinskim trZiStima, okrenule su se trziStu deviznih svopova kao osnovnom kanalu za
obezbedivanje dolara. Ova ogromna potraznja za finansiranjem dolara dovela je do
velike promene u cenama deviznih forvarda, gde se o¢ekivana stopa finansiranja dolara
posmatrana u deviznim svopovima na mnogim glavnim valutama popela daleko iznad
one predvidene drugim odgovarajuéim (slicnim) kamatnim merama kao S$to su
prekono¢ni indeksni svop dolara (overnight index swap) i LIBOR dolara. Trgovci su
zabelezili da se kupoprodajni spred na devizne svopove popeo na ¢ak deset puta veci
nivo od onoga koji je bio pre avgusta 2007. U poslednjoj cetvrtini 2008. godine, raspon

izmedu tromesecnog kursa iznosi je 0d 260-330 bazi¢nih poena, retrospektivno.

Zbog uloge koju su strategije svopova imale u do sada najvecoj finansijskoj krizi, vlade
mnogih zemalja su predloZile da se za njih uvedu stroZiji propisi. Konkretno, u oktobru
2009. u SAD donesen je Zakon o OCD trzistu derivata (Over-the-Counter Derivatives
Market Act). Izmedu ostalog, ovaj zakon zahteva od trgovaca svopovima i glavnih
ucesnika u poslovanju sa svopovima da se registruju kod Komisije za trgovinu robnim
terminskim ugovorima (Commodity Futures Trading Commission — CFTC) ili Komisije

za hartije od vrednosti i berze (Secutities and Exchange Commission — SEC). Sem toga,
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ovaj zakon daje ovlaS¢enja federalnim finansijskim regulatornim telima (ukljucujuéi
SEC, CFTC, FDIC, Upravni odbor u sistemu federalnih rezervi, Administraciji
nacionalne kreditne unije (National Credit Credit Union Administration), Kancelalariji
kontrolora valute (Office of the Comptroller of the Currency), Kancelariji za nadzor
Stednje (Office of Thrift Supervision) i drugim federalnim agencijama koje imaju
zakonska ovlas¢enja da kontroliSu finansijske institucije i1 finansijske instrumente),

odnosno da nadgledaju sve ugovore.

Zbog kreditnih dogadaja koji su obelezili finansijsku krizu i1 uloge koju su svopovi
imali u njoj, od kljucne je vaznosti da i regulatorna tela i ucesnici na trzistu podignu
svoju svest na visi nivo o kreditnim rizicima vezanim za svop ugovore. Ukoliko
transakcija nije pazljivo struktuirana, moZe preneti nepredviden rizik ucesnicima,
izlazu¢i ih gubicima ¢eS$¢im 1 ve¢im nego da su zadrzali istu ke$ poziciju 1 likvidnost.
Stoga se postavilo novo pitanje: Da li je kreditni rizik za svopove isti ili razli¢it od
kreditnog rizika za zajmove? Zapravo, razlikuju se po tri glavna obelezja, s tim $to je
kreditni rizik svopa generalno mnogo manji od kreditnog rizika zajma, za istu valutnu

vrednost.?%

a) Neting (saldiranje) i svopovi. Jedan od faktora kojima se umanjuje kreditni rizik je
saldiranje svop isplata. Na svaki datum isplate, jedna strana isplacuje fiksni iznos, a
druga promenljiv iznos sredstava. Medutim, obi¢no svaka strana izra¢una neto razliku
izmedu dve isplate 1 onda jedna strana drugoj isplac¢uje neto razliku. Ovo saldiranje
isplata podrazumeva da je izlozenost riziku od neizvrSenja obaveze u novcu (in-the-
money) ugovorne strane ograni¢ena na neto isplatu, a ne na celu fiksnu ili promenljivu

isplatu.

U prethodno ilustrovanom primeru, oc¢ekivane nov¢ane tokove na sporazum o svopu
kamatnih stopa mozemo da posmatramo na slede¢i nacin: ako je stopa LIBOR-a na prvi
datum plaéanja razmene 3,5 %, u tabeli 7.8, nov¢ani priliv i odliv centralne banke od

svopa je 20 miliona dolara (= 10 % x 200 m. $), odnosno 11 miliona dolara [=(3,5 % +

21 Kao i kod zajma, uesnici svopa ukljudeni su i u kreditni rizik druge strane odredivanjem bilateralnih

ograni¢enja na iskazni iznos svopova u koje ulaze (slicno kao kreditno racioniranje na kredite) i
prilagodavanje fiksnih i / ili pormenjivih stopa, uklju¢ivanjem premija kreditnog rizika. Na primer,
strana koja placa sa niskim kreditnim kvalitetom i fiksnom stopom, mozda ¢e morati da plati dodatni
raspon potraziocu sa visokim kreditnim kvalitetom i promenjivom stopom.

Izvor: Ibidem, str. 318-322
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2 %) x 200 m. $]. Nasuprot tome, za privrednu banku nov¢ani priliv i odliv od razmene
iznosi 11 miliona dolara, odnosno 20 miliona dolara. Umesto da obe FI primaju i
plac¢aju gotovinom, novéani tokovi od svopa se samo saldiraju. Zato privredna banka

pla¢a neto novcani tok od 9 miliona dolara, koji prima centralna banka.

b) Isplatni tokovi su kamata, a ne glavnica. Valutni svop obuhvata razmenu kamata i
glavnce, a svop kamatnih stopa obuhvata smao svop isplatu kamata, mereno u odnosu
na neku iskaznu (ili nominalnu) vrednost glavnice. To znaci da je rizik od neplac¢anja na
svopove kamatnih stopa manji nego na redovne kredite, kod kojih je placanje kamate i

glavnice izlozeno kreditnom riziku.

c) Stendbaj garancije. Kada se svop obavlja izmedu dve strane razli¢itih kreditnih
statusa, tako da jedna strana kod druge uo€i znatan rizik neplacanja, od strane sa
rizikom loSeg kreditnog kvaliteta moze se traziti stendbaj garancija (ili neki drugi oblik
garancije izvrSenja obaveze) od trece viskokvalitene (na primer, sa AAA rejtingom) FI,
te ¢e, ako zaista dode do neplacanja, stendbaj garanicije tre¢e strane osigurati svop

placanje umesto strane koja nije izvrsila placanje.

d) Strategija svopa u odnosu na strategiju forvarda, fjucersa i opcija. Budu¢i da svopovi
mogu da se koriste za promenu nov¢anog toka odredene strukture aktive i pasive banke,
podrazumeva se da se ovi mogu uporedivati sa forvardima, fjucersima i opcijama.
Konceptualno, svop je samo produzena ruka ugovora forvard stope. Sem toga, svi se
derivativni instrumenti mogu smatrati alternativama zaStite relativno niskog troSka, u

poredenju sa promenom celokupnog sistema bilansa aktive i pasive FI.

Medutim, postoje neke znacajne razlike u ugovorima izmedu svop i forvarda, fjucersa i
opcijskih ugovora, koji menadzerima FI pomazu u izboru metode zastite. Prvo, fjucers
ugovori i mnogi opcijski ugovori su standardizovani, sa fiksnim iznosima glavnice.
Svop (i forvard ugovori), s druge strane su ugovori OTC trzista koje direktno
dogovaraju ugovorne strane. To obelezje omogucava fleksibilnost iznosa glavnice kod
svop ugovora. Drugo, fjucers ugovori svakodnevno se uskladuju sa trziStem, a forvards
ugovori i svop ugovori zahtevaju samo isplate odredene forvard ugovorom, odnosno
svop ugovorom. Prema tome, zastita fjuers instrumentima od izloZenosti riziku moze
doneti velike novcane prilive i odlive Fl, ako kretanje cene, kao rezultat procesa

uskladivanja sa trziStem, na kraju dana rezultira pozivom na uplatu berzanske garancije.
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Trece, SVOp se moze izdati na relativno dugi vremenski period, ponekad i na 20 godina.
Fjucers 1 opcijskim ugovorima se ne trguje duze od dve do tri godine, a aktivno
trgovanje obi¢no se produzuje na ugovore sa dospe¢em manjim od jedne godine. Dakle,
svop pruza FI bolju dugoro¢nu ugovaranu zastitu od izlozenosti riziku nego fjucers i
opcije. | na kraju, svop i forvard ugovori su podlozni riziku neplacanja, a veéina fjucers
I opcijskih ugovora nije. Svop i forvard ugovore dogovaraju dve strane, pa ukoliko
jedna strana ne izvr$i svoj deo ugovorenih obveza, druga preuzima rizik neplacanja.
Medutim, fjucers i opcijski ugovori su garantovani od strane berze na kojoj se njima trguje.
U tom smislu, fjucers i opcijski ugovori (kojima se trguje na berzi) su podlozni riziku

neplacanja samo kad cela berza ima problem sa rizikom neplacanja.
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Poglavlje 8
DOBIJENI REZULTATI UPRAVLJANJA RIZICIMA
U FINANSIJSKIM INSTITUCIJAMA

8.1. Postignuti rezultati na osnovu strategije upravljanja

rizicima u finansijskim institucijama

Osnovni preduslov za efikasno upravljanje finansijskim rizicima u finansijskim
institucijama je da svaki entitet u privredi i vanprivredi postoji da bi kreirao vrednost,

(prevashodno namenjenu stejkholderima),?%

a da pri tome nije vazno koju delatnost
obavlja entitet, ili kom sektoru pripada. Svi entiteti se suoCavaju sa neizvesnoscu,
odnosno rizicima, te je izazov za menadzment da utvrdi koliki nivo rizika mogu da
prihvate, a da uspes$no posluju u nastojanju da povecaju kapacitet za stvaranje vrednosti

za stejkholdere.

Vrednost moze da se maksimira samo kada menadzment i ostale strukture od navise
nanize, i obratno, utvrde i sprovode adekvatnu strategiju i ciljeve, da bi se uspostavila
ravnoteZa izmedu ciljeva rasta i prinosa i povezanih rizika i moguénosti da se efikasno
koriste svi raspolozivi resursi.?®?*?% Ovaj fenomen je privukao izuzetno veliku
naucnu, istrazivacku i profesionalnu paznju u finansijskim institucijama koje su
prinudene da u svom poslovanju stalno vrse kvantifikaciju rizika, sa aspekta nivoa

sopstvenog kapitala i uspostavljanja ravnoteze sa rizicima.

U radu je prikazano da su se, na osnovu prakti¢nih i profesionalnih iskustava i uticaja,
razvili eksterni i interni dogadaji koji su uticali na Fl, odnosno banke da stalno

usavrSavaju modele i strategije sa finansijskim instrumentima pomocu kojih se moze

202 1zvor: Modigliani, F., Miller, M.H., 1959, The cost of capital, corporation finance, and the theory of
investment, American Economic Review 48, 261-297.

293 1zvor: Mulvey J.M., Erkan H.G., 2006, Applying CVaR for decentralized risk management of financial
companies, Journal of Banking and Finance 30, 627-644.

204 1zvor: Nickel M.N., Rodriguez M.C, 2002. A review of research on the negative accounting relation-
ship between risk and return: Bowman's paradox, Omega — The Interantional Journal of Management
Sciences, 30, 1-18.

205 |1 zvor: Amidu M., 2013, The effects of the structure of banking market and funding strategy on risk and
return, International Review of Financial Analysis 28, 144-155.
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efikasnije i profesionalnije upravljati rizicima.”®®

Dosadasnje analize rizika u globanom
okruzenju, prikazuju razvoj mnogih znacajnih finansijskih modela, od Capital Asset
Pricing Modela (CAPM) do modela R. Mertona, ¢iju osnovu ¢ine kupovne i prodajne
cene opcija, ali i prepoznavanje odredenih troskova kao moguci konflikti intersa izmedu
menadzmenta i stejkholdera.?’” Posle svetske finansijske krize, razvijeni su novi nacini
zastite od kreditnih rizika za pojedina¢ne zajmove ili obveznice ili za portfolije zajmova
i obveznica. Za ovakav vid zaStite od rizika primenjene su nove vrste derivativnih
instrumenata - forvardi, fjucersi, opcije i svopovi. Analiza i istraZivanja finansijskog
sistema u Srbiji pokazuje da je sistem unapreden zahvaljui prisustvu inostranog
kapitala. lako, inostrane banke posluju u ekonomskom okruzenju koje ispoljava cikli¢na
kretanja i generiSe razliCite rizike, primenjene strategije i modeli za upravljanje rizicima
na srpskom trzistu Kreirali su privredni ambijent u kome su banke ostale stabilne, a
uspevaju da kreditiraju stanovni$tvo 1 privredu, pospesuju efikasnu alokaciju
finansijskih resursa i uvode finansijske inovacije. Shodno ovome, svaka je banka
preuzela obavezu da prema Zakonu o bankama®® svojim aktima propise strategiju i

politike za upravljanje rizicima.

e Na osnovu analiza, modela, strategija i prakti¢nih iskustava, potvrdena je tacnost
teze da upravljanje finansijskim rizicima moze da stvori poslovni ambijent u kome se
kreira i povecava vrednost u preduzeéima, odnosno Fl. Fokus je bio na integrisanim
strategijama upravljanja rizicima, jer su i literatura i sva dosadasnja istrazivanja

zasnovana na ovakom sagledavanju problema 2%

Ipak, treba naglasiti da je i
istrazivanje bilo uze locirano na odredene vrste rizika (kreditni rizik, rizik likvidnosti i

rizik kamatne stope), uz koris¢enje strategija finansijskih derivata.

e U radu je prikazano i dokazano da efikasno upravljanje finansijskim i nefinansijskim

rizicima podrazumeva:

206 McAleer M., Jimenez-Martin JA.,Perez-Amaral T., 2013, Has the Basel Accord improved risk man-
agement during the global financial crisis?, North American Journal of Economics and Finance. In
press.

207 1zvor: Remmers L. 2004, International financial management: 35 years later — what has changed?,
International Business Review 13, 155-180

2% |zvor: Zakon o bankama, SI. Glasnik RS, br. 107/2005 i 91/2010

299 \2vor: Sabato, G., 2010. Financial crisis: where did risk management fail?, International, Review of
Applied Financial Issues and Economics 2, 12-18.

219 1zvor: Nocco, B.W., Stulz, R.M., 2006. Enterprise risk management: theory and practice. Journal of
Applied Corporate Finance 18, 8-20.
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a) prilagodavanje sklonosti razli¢itim vrstama rizika sa definisanom strategijom.
Menadzment i ostale strukture razmatraju 1 utvrduju sklonost banke rizicima prilikom
odabiranja strateskih ciljeva, razvijanja modela i strategija za integrisano upravljanje
povezanim rizicima. Shodno tome, svaka banka ima svoju utvrdenu strategiju
upravljanja rizicima, koja je uskladena sa odlukama centralne banke;

b) efikasnije donosenje odluka o smanjenju ili anuliranju rizika. Strategijsko upravljanje
finansijskim rizicima stvara osnovu za identifikovanje, pracenje i kontrolu svake vrste
rizika i utvrdivanje alternativa za njihovo reSavanje, kao $to je izbegavanje, smanjenje,
diversifikacija, podela i prihvatanje rizika, transfer rizika, osiguranje rizika i sl;

C) spreCavanje iznenadenja i gubitaka u poslovanju banaka. Svi nosioci funkcije
strategije upravljanja rizicima sticu veéu sposobnost identifikovanja potencijalnih
unutrasnjih i1 eksternih dogadaja i kreiranje reSenja, zarad smanjenja iznenadenja i
povezanih troskova, odnosno gubitaka; Poredec¢i srpski i globalni finansijski sistem,
moze se re¢i da finansisjske insitucije u Srbiji imaju loSije uslove poslovanja zbog
poslovne klime u Srbiji.Takode, poredi¢i trendove kreditiranja i profitabilnost drzavnih
i privatnih finansijskih institucija, odnosno banaka, privatne banke ostvaruju bolje
rezultate poslovanja zbog uspesnijeg sprovodenja i primene strategije upravljanja
rizicima.”*

d) identifikovanje i reSavanje viSestrukih rizika i rizika koji uti¢u na viSe organizacionih
celina u banci. Svaka banka se suocava sa brojnim rizicima koji, vise ili manje, uti¢u na
razliite organizacione delove, a time i na efikasno upravljanje rizicima;

e) koris¢enje razlicitih strategija. S obzirom na to da postoje razli¢iti potencijalni
unutrasnji i spoljni dogadaji, a ne samo finansijski rizici, menadzment i ostali zaposleni
moraju da identifikuju realne moguénosti i proaktivno ih realizuju pomocu razli¢itih
strategija i

f) efikasnije koriS¢enje kapitala. Samo precizne i pouzdane informacije o rizicima
pruzaju moguénost da menadzment i ostali nosioci funkcije upravljanja rizicima
efektivno ocene ukupne potrebe za kapitalom i da ga na najefikasniji nacin alociraju. Za
uspostavljanje preciznijeg nivoa kreditnog, trziSnog i operativnog rizika i povezane

potrebe za kapitalom, banke koriste IKT, odnosno softvere koji mogu lako da se

21 1zvor: Narodna banka Srbije, 2012, Viasnicka struktura i bilans stanja/uspeha banka, Dostupno:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/50/50_5.html
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modifikuju, da bi banka dobila precizne informacije i kalkulacije i time izbegla potrebu
za pribavljanjem dodatnog kapitala, jer je to suviSe skupo za banku. Primenjene
strategije upravljanja finansijskim rizicima pomazu svakom entitetu, odnosno banci da
stigne do definisanog cilja i da na tom putu izbegne zamke i iznenadenja i ocuva ugled i

stabilnost banke.

e U radu je prikazano da strategije upravljanja rizicima u bankama obezbeduju
optimizaciju odnosa (trade-off) rizika i prinosa. Shodno tome, dobra praksa
menadzmenta finansijskog rizika posebnu paznju obra¢a na upravljanje kreditnim i
trzi$nim rizicima,?** od kojih prevashodno zavisi rizik insolventnosti, kao krajnji rizik
banke. Rizik kamatne stope i valutni (devizni) rizici se, kao sastavhe komponente,
uklapaju u trzigni rizik,**® dok je rizik likvidnosti?** specifican rizik kojim mora da se
upravlja svakog dana i, u krajnjoj instanci, njime moze da se upravlja preko finansijskog
trzista, pod uslovom da banka ima jaku poziciju solventnosti i veoma visok kredibilitet
na toj osnovi. Stoga je oshovna hipoteza rada i bila, primena adekvatno definisanih
strategija upravljanja rizicima koje omogucavaju svim ucesnicima na finansijskom
trziStu da realizuju svoje poslovne aktivnosti uz primenu informaciono-komunikacionih
tehnologija, odnosno novih 1 tradicionalnih modela zarad povecanja efikasnosti

upotrebe oskudnih resursa i profitabilnosti poslovanja.

e U radu je prikazano, a na bazi istrazivackih i prakti¢nih aktivnosti potvrdena teza, da
u izlozenom okviru za analizu vrednosti banke postoje varijable na koje moze znacanjno
da utice i strategija upravljanja kreditnim rizikom. Prva varijabla su slobodni novéani
tokovi, ¢ija veli¢ina zavisi od redovnog prikupljanja kamatnih prihoda sa aspekta
uspesne selekcije kvalitetnih zajmotrazioca sredstava, odnosno, Sire posmatrano, u
selekciji rizika koji banka moze da prihvati u svojim poslovnim aktivnostima. Druga
varijabla u upravljanju kreditnim rizikom je diskontna stopa, jer od nje zavisi kvalitet
kreditnog portfolija. Promene u realizovanim slobodnim nov€anim sredstvima i

diskontnoj stopi, uti¢u na promenu vrednosti banke. Ovim se potvrduje teza da efikasna

212 |zvor: Tang D.Y., Yan H., 2010, Market conditions, default risk and credit spreads,Journal of Bank-
ing and Finance 34, 743-753.

23 |zvor: Drehmann M., Sorensen S., Stringa M., 2010, The integrated impact of credit and interest rate
risk on banks:A dznamic framework and stress testing application, Journal of Banking and Finance
34, 713-729.

214 1zvor: Ericsson J., Renault O.,2006, Liquidity and Credit Risk, The Journal of Finance, Vol. 61, No.5,
2219-2250.
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215 mada

strategija upravljanja kreditnim rizikom doprinosi povecanju vrednosti banke,
moze da utice i na smanjenje vrednosti banke, ako je strategija upravljanja kreditnim

rizikom neefikasna.

e Dobijeni rezultati na osnovu razvijenin modela kreditnog rizika pokazuju da
strukturni modeli kreditnog rizika koriste pristup vrednovanja opcija, odnosno kako se
vlasnicki kapital 1 dug preduze¢a modeliraju kao opcije na imovinu preduzeca. U skladu
s tim, vlasnicki kapital se identifikuje sa kupovnom opcijom na imovinu preduzca, a
dug sa prodajnom opcijom na imovinu preduzeca. Osnova je genericki model Roberta
Mertona.?*® U radu je na osnovu istrazivanja, obracunat kreditni spred, a visina tog
spreda je koris¢ena kao aproksimacija kreditne sposobnosti preduzeca. No, na osnovu
tog rezultata nije bilo moguce utvrditi verovatnocu bankrotstva. Ovaj problem je
prevaziden u modelu KMV kompanije. U njemu je orginalan Mertonov model dopunjen
novim varijablama, od kojih je najvaznija ona koja se odnosi na obracun volatilnosti

trziSta vrednosti imovine preduzeca, preko obracuna udaljenosti od bankrotstva (DD).

Analiza relevantnih modela kreditnog rizika izvrS§ena u ovom radu predstavlja podlogu
za definisanje podrucja prakti¢ne primene modela:

e prvo, ovi modeli se koriste u postupku donosenja odluke u domenu kreditiranja
stanovniStva, gde se konacna odluka o kreditu zasniva na intepretaciji rezultata
(modela), dok kod kreditiranja preduzeca nije uocena ovakva samostalnost u primeni
modela;

e drugo, bitno podru¢je primene ovih modela je odredivanje rejtinga, kao indikatora
kreditne sposobnosti zajmotrazioca. Kada se utvrdi rejting zajmotrazioca po osnovu
modela kreditnog rizika, on moZe da posluzi kao kontrolna varijabla dodeljenog rejtinga
na osnovu tradicionalne kreditne analize (preko kreditnog biroa i racio analize);

e tre¢e, zanimljivo podru¢je primene modela kreditnog rizika vezano je za
metodologiju odredivanja cena kredita. Naj¢eS¢e se ovo radi na osnovu procene
kreditnog spreda, koji moze da se uporeduje sa cenom drugih finansijskih instrumenata,

kao S$to su forvardi, fjucersi, opcije 1 svopovi,

215 1zvor: Powell R., Allen D.E., 2010., Credit Risk and Real Capital: An Ecamination of Swiss Banking
Sector Default Risk Using CvaR, Working paper School of Accounting Finance and Economics, Edith
Cowan University

218 1zvor: Merton, R.C., 1974. On the pricing of corporate debt: the risk structure of interest rates.Journal
of Finance 29, 449470
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e cetvrto podrucje se odnosi na pravovremeno ukazivanje na potencijalne finansijske
probleme zajmotrazilaca. Ovde se model suceljava sa tezom ranog upozorenja sa
aspekta markiranja spornih kreditnih plasmana, da bi banka mogla na vreme da se
opredeli na monitoring takvih plasmana, s jedne i osujetiti negativan uticaj politicara,
drzavnika i drugih na dodelu kredita, s druge strane i

e peto podrucje primene ovih modela odnosi se na procenu oc¢ekivanih i neoc¢ekivanih
kreditnih gubitaka. U ovom konteksu modeli kreditnog rizika su pravo sredstvo za
regulatorne institucije 1 organe zaduzene za odrzavanje stabilnosti finansijskog sistema,

posebno centralne monetarne vlasti.?’

e U radu je dokazano da odnos izmedu novih modela kreditnog rizika i tradicionalne
kreditne analize nisu u supsticionalnom, ve¢ u komplementarnom odnosu. Ovo
potvrduje i praksa da sve veci broj banaka u zemlji i globalnom okruzenju Koristi ove
modele, kako komercijalne tako i interno razvijene modele.?*?*® Od sustinske vaznosti
su informacije koje se koriste kod modela kreditnog rizika da su rafinirane i usko
fokusirane na odredene varijable, a kod tradicionalne kreditne analize, re¢ je o sirovim
informacijama i podacima. Dakle, modeli kreditnog rizika dodaju novu dimenziju
vrednosti tradicionaloj kreditnoj analizi, Sto podrazumeva njihovo zajedni¢ko koriS¢enje

kroz sinergijske efekte.

e Prikazano je i dokazano da je manje uspesna banka, ona ¢ija je likvidnost ugroZena,
ili ¢e biti pogorSana ili izraZena insolventnost, ako se ne izvrSe znacajna poboljSanja u
izvorima finansijskih sredstava, strateSkoj poslovnoj orjentaciji i strategiji, rizicnom
profilu, sposobnostima menadzera da kvalitetno upravljaju rizicima i1 obezbede
dugoroc¢ni odrZivi razvoj poslovne strategije. Neki od osnovnih pojavnih oblika nega-

tivnih tendencija u slabljenju poslovnih aktivnosti banke su:

a) slabosti i propusti u odobravanju kredita, kao §to su neracionalno preuzimanje rizika

kod odobravanja kredita, ili formiranje preterano agresivnih kredita, pra¢eni odsustvom

217 Allen W., Wood G., 2006, Defining and achieving financial stability. Journal of Financial Stability
Vol. 2, No. 2, 152-172.

218 |zvor: Lopez JA., Saidenberg MR.2000, Evaluating credit risk models, Journal of Banking and Fi-
nance 24, 151-165.

29 1zvor: Jarrow R.A., 2011,Credit market equilibrium theory and evidence: Revisiting the structural
versus reduced form credit risk model debate, Finance Reserach Letters 8, 2-7.

273



Strategije upravljanja rizicima u FI - 111 DEO

podsticaja da se identifikuju problemati¢ni krediti u ranoj fazi, zarad preduzimanja ko-
rektivnih mera;

b) preterana koncentracija kredita na jedno geografsko podruéje ili oblast ili industrijski
sektor, Sto dovodi do preterane izloZzenosti riziku;

¢) ekstenzivno (prekomerno) preuzimanje rizika radi ostvarivanja visokih kratkoro¢nih
profita, ili pak porasta cena akcija;

d) neuvazavanje postojecih politika, procedura i regulativa, kao $to su: limiti na koncen-
traciji kredita ili u odnosu na kreditiranje povezanih lica (posebno izrazeno u nasoj
zemlji). Uticajne licnosti unutar banke, a posebno van banke (biznismeni, politicari,
drzavnici 1 dr.), ¢esto snagom svoje licnosti dominiraju i nad akcionarima i izvrSnim
menadZmentom i mogu da uslove dobijanje sredstava mimo procedura i validnih garan-
cija ili zaloga. Ovo se posebno odnosi na banke koje su ve¢im ili manjim delom u
drzavnom vlasniStvu;

e) kriminalne ili prevarantske aktivnosti, ili poslovanje sa samim sobom, od strane jedne

ili viSe osoba.

e Primenjene analize u radu pokazuju da kod rizika kamatne stope®”® dominantno
mesto zauzimaju modeli bilansnog gepa, koji mere gep-razliku izmedu finansijske
vrednosti aktive i pasive (obaveza) koje dospevaju ili se revalorizuju u definisanom
vremenskom periodu. U izracunavanju bilansnog gepa potrebno je definisati kamatne
karakteristike aktive i pasive, a zatim izvrsiti njihovo grupisanje prema roku dospeca ili
revolorizacije. Najnoviji modeli bilansnog gepa uklju¢uju i amortizaciju zajmova,
prevremene otplate hipotekarnih kredita, prodaju kredita, sekjuritizaciju i druge

instrumente hedZinga.

e Prikazano je da se promene kamatne stope kroz bilansni gep i trajanje, ispoljavaju u

praksi na razli¢ite nacine:

a) ako FI, odnosno banka ima jednak iznos kamatno osetljive aktive i kamatno osetljive
pasive, njen neto kamatni prihod se ne¢e menjati sa promenom kamatnih stopa. Kamatni
prihod na strani aktive ¢e se za isti iznos povecati (smanjiti), kao 1 kamatni troSak

(rashodi) na strani passive i

220 1zvor: Gibson R., Lhabitant F.S, Pistre N., Talay D., Interest rate model risk : an overview, Working
paper Risk net vol. 1, No.3, 37-62. http://www.risk.net/digital_assets/4983/v1n3a4.pdf
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b) ukoliko FI, odnosno banka ima veéi iznos kamatno osetljive aktive, njen bilansni gep
je pozitivan, zbog ¢ega je ona izlozena riziku smanjenja kamatnih stopa na trzistu. U
ovom slu¢aju, kamatni prihod vise opada nego kamatne obaveze, $to uslovljava
smanjenje neto kamatnog prihoda. U uslovima rasta kamatnih stopa, prinosi na aktivu se
viSe povecavaju nego Sto se povecavaju troskovi na pasivu, te ¢e neto kamatni prihod da
poraste. U uslovima negativnog bilansnog gepa, uticaj promene kamatne stope ¢ée
usloviti opadanje neto kamatnog prihoda.

e U primeni strategije upravljanja rizikom kamatne stope sa finansijskim derivatima,

22! moze da se opredeli za defanzivni ili agresivni menadZzment gepa:**

banka
a) defanzivni menadzment §titi neto kamatni prihod od povecanja kamatnih stopa, s
obzirom na to da je gep jednak nuli, te ¢e svaka promena kamatnih stopa, povecéanje ili
smanjenje, da bude ekvivalentna promenama kamatnih prihoda i rashoda, a to ne moze
da uti¢e na neto kamatni prihod i

b) agresivni pristup podrazumeva da se promene kamatnih stopa iskoriste za povecanje
neto kamatnog prihoda. Ako se o¢ekuje rast kamata, menadzer treba da prilagodi aktivu
I pasivu, da bi bilansni gep bio pozitivan, odnosno da se poveca neto kamatni prihod
banke. Ako se, pak, o¢ekuje smanjenje kamatnih stopa, vr$i se suprotno prilagodavanje
strukture bilansa, kako bi gep banke bio nula.

e Modeli trajanja (duration) mere promene trzi$nih cena finansijskih instrumenata koje
nastaju kao posledica promene kamatne stope, na ¢itav portfolio banke. Izratunava se
kao razlika izmedu ponderisanog prose¢nog trajanja aktive i pasive, korigovano za
vanbilansne stavke. Duration pokazuje za koliko ¢e se procenata promeniti neto
vrednost portfolija, ako se kamatna stopa promeni za jedan procenat.?”® U radu je
dokazano da ovaj model ima prednost nad bilansnim gepom, jer prikazuje uticaj
promene kamatnih stopa na sveukupne novCane tokove. Poteskoca je u dobijanju
informacija u trziSnoj vrednosti svih finansijskih instrumenata u portfoliju banke. U
praksi se problem prevazilazi tako §to se, umesto trziSne, Koristi knjigovodstvena

vrednost. Sem toga, analiza trajanja obuhvata rizik razli€itih stavki aktive, pasive i

221 1zvor: DeYoung R., Yom C., 2008, On the independence of assets and liabilities: Evidence from U.S.
commercial banks, 1990-2005, Journal of Financial Stability 4, 275-303.

222 |zvor: Dondi G., Herzog F.,Schumann L.M,Geering HP.,2008, Dynamic asset and liability manage-
ment for swiss pension funds, Handbook of Asset an Liability Management, VVol.2, 963-1023

22 |zvor: Armeanu D., Balu F.O.,Obreja C., 2008, Interest rate risk management using duration gap
methodology, Theoretical and Applied Economics,3-10.
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kapitala. Analiza trajanja pocinje sa raCunanjem trajanja svake stavke aktive i pasive, i
ponderisanjem njihovih individualnih trajanja sa uce$¢em njihove trziSne vrednosti u
ukupnoj trzi$noj vrednosti aktive i pasive, Sto moze da posluzi kao osnova strateskog
planiranja za menadzera kamatnog rizika.

e Implementacija strategije gepa trajanja moze da bude defanzivana i agresivna:?**

a) agresivni menadzment gepa trajanja nastoji da iskoristi o¢ekivane promene kamatne
stope zarad povecanja neto vrednosti banke. Ako kamatne stope rastu, vrSi se
restrukturiranje bilansa, da bi gep trajanja bio negativan, jer je tada posebno
ponderisano trajanje aktive manje od prose¢no ponderisanog trajanja pasive. S obzirom
na to da ¢e rast kamatnih stopa prouzrokovati veée smanjenje trziSne vrednosti
finansijskih instrumenata koji se nalaze u pasivi banke, nego u aktivi, dolazi do
povecanja neto vrednosti banke. No, ako se o¢ekuje pad kamatnih stopa u buduénosti,
vr§i se obrnuto prilagodavanje, budué¢i da pozitivan gep trajanja uslovljava vece
povecanje trzisne vrednosti aktive nego passive i

b) defanzivni menadzment gepa trajanja Stiti portfolio banke, od promena kamatnih
stopa, jer uslovljava jednaku promenu trziSne vrednosti aktive i pasive. Ako banka ima
pozitivan gep trajanja, onda treba povecati trajanje obaveza (pasive), ali smanjiti
trajanje aktive. Trajanje aktive i pasive se vremenom menja, §to podrazumeva
kontinuirano restrukturiranje portfolija, da bi se odrzao nulti gep. To je razlog Sto banke
primenjuju parcijalnu zastitu, kada je samo deo portfolija potpuno izolovan od promena
kamatne stope.

e Prikazano je i dokazano da je novi koncept upravljanja finansijskim rizicima, u funk-
ciji efikasnijeg osiguranja od rizika, uz promenu industrijske organizacije finansijskog
sistema, podrazumeva uvazavanje i primenu slede¢ih koncepata: a) adekvatna i efikasna
evaluacija finansijskih i nefinansijskih rizika, posebno kreditnog i trziSnog rizika; b)
utvrdivanje 1 naplata cene rizika (riziko premije) od klijenata; ¢) izdvajanje sredstava po
osnovu naplate riziko premije u rezerve i kapital banke; d) pokrivanje ocekivanih i
neocekivanih gubitaka iz raspolozivog akcijskog kapitala; e) kreiranje ekonomskog ka-

pitala banke, korigovan za rizike; f) upravljanje portfoliom rizika; g) monitoring ili stal-

224 1zvor: Beck KL., Goldreyer EF., D*Antonio LJ., 2000, Duration gap in the context of a bank's strate-
gic planning process, Journal of Financial and Strategic Decisions, Vol.13, No.2, 57-71.
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na kontrola rizika u bankama, i h) uvazavanje regulativa, sprecavanje visokih bonusa za

menadzere 1 njihove nezajazljivosti za profitom.

e U radu je prikazano da je svetska finansijska kriza potencirala zna¢aj vodenja efikas-
nije politike likvidnosti, s obzirom na to da su mnoge banke sem adekvatne kapitalne
osnove, imale velike probleme na planu strategije upravljanja likvidno$¢u. Kriza je uka-
zala na poteskoce u sprovodenju regulativa i inicirala da se veca profitabilnost, kao i1z-
vor kapitalizacije i bolje kapitalne adekvatnosti banke, mora da vodi na savremeniji
naéin, a da se pri tome ne ugrozi likvidnost.??

e Prikazano je i dokazano da se unapredenje strategije upravljanja rizikom likvidnosti

moze da postigne slede¢im predlozima i preporukama:

a) da je menadzment banke odgovoran za adekvatno upravljanje likvidno$éu, $to podra-
zumeva 1 odredene pragove tolerancije izlozenosti ovom riziku, a da budu adekvatni
poslovnoj strategiji i ulozi banke u razvoju ekonomije i drustvenog blagostanja;

b) da stariji menadzment kreira i razvija strategiju, politike i dobru praksu upravljanja
likvidno$¢u u skladu sa veli¢inom tolerantnog rizika;

c) da menadzment banke ima dobar scenarij strategije za identifikovanje, merenje, mo-
nitoring 1 kontrolu izloZenosti riziku likvidnosti, projekciju nov€anih tokova proiste-
klih iz sredstava, obaveza i vanbilansnih pozicija u duZzem vremenskom periodu, i

d) da menadZment banke redovno obavlja stres testove i da o tome redovno objavljuje
informacije, i tako u¢esnicima na trzi§tu omoguéi donosenje pravih odluka o likvid-

nosnoj poziciji banke.

e U radu je prikazano da efikasno upravljanje rizikom likvidnosti, podrazumeva
uvazavanje Bazel-I11, odnosno da je neophodno uvaziti i potencirati primenu dva mini-
malna standarda za finansiranje likvidnosti:*? « - racio pokri¢a likvidnosti (LCR — Liqu-
dity Coverage Ratio), koji obezbeduje otpornost banke na poremecaje u likvidnosti, u
vremenskom periodu od 30 dana, sa aspekta drzanja visokolikvidne i kvalitetne aktive u
rezervi, da se kompezuju odlivi gotovine. Racio moZe da se utvrdi na osnovu

kratkoro¢nog stres scenarija, definisanog Dokumentom o Bazelu-III i ¢ - racio neto sta-

bilnog finansiranja (Net Stable Funding Ratio — NSFR), koji podrazumeva minimalni

225 |zvor: Fei F., Fuertes A.M., Kalotzchou E., 2012, Credit Rating Migration Risk and Business Cycles,
Journal of Business Finance & Accounting, 39(1) & (2), 229-263.
226 |zvor: Matic V., 2011., Basel l1l-Introducing the global liquidity standard, Bankarstvo 3-4.
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iznos stabinih izvora finansiranja u banci u odnosu na likvidni profil sredstava, kao i po-
tencijal sredstava za vanbilansne pozicije, u periodu duzem od godinu dana. Ovaj racio
obezbeduje ro¢nu strukturu sredstava 1 obaveza u bilansu banke. Racio pokrica
kratkoro¢ne likvidnosti (LCR) posta¢e minimalni standard od 01.01.2015. godine, a ra-
cio dugoro¢nog neto finansiranja (NSFR) od 01.01.2018. godine.

Sve prikazane strategije upravljanja finansijskim rizicima omogucile su analiticki okvir
za efikasno upravljanje rizicima na nivou Fl, poslovnih jedinica i funkcija, ali su
posluzile i kao alternativna metoda upravljanja rizicima i kao pomo¢ pri donosenju stra-
tegijskih odluka, koje nastaju na finansijskom trzistu, ¢ime je dokazana i potvrdena prva

posebna hipoteza.

8.2. Problemi u implementaciji upravljanja rizicima i uvaZavanja

regulativa u finansijskim institucijama

Na osnovu dosadasnje dobre prakse regulativa i procedura, u radu je prikazano da su re-

gulative obavezujuce, a ispoljavaju se na sledeéi nacin:

a) ekonomski, sa ciljem da se obezbedi osnivanje i poslovanje samo onih banaka koje ¢e
biti u moguénosti da profitabilno posluju i §tite interese svojih stejkholdera i drugih in-
vestitora;

b) prudenciona regulativa koja podrazumeva odredene zahteve i riziko limite radi
obezbedivanja sigurnosti i pouzdanosti finansijskog sistema, odnosno bankarske delat-
nosti, i

c) informaciona regulativa, koja ima za cilj uvazavanja discipline, odgovornosti i pouz-
danosti u poslovanju banaka, uvazavaju¢i pri tome pravila poslovanja na
medunarodnom finansijskom trziStu. Veliki doprinos na toj osnovi predstavlja sporazum
o0 kapitalu 1988. godine, koji je kasnije pod uticajem prakse menjan i dopunjavan (Ba-
zel-1 i Bazel-11), objavljen 2001. godine, dopunjen 2003, 2004, 2007, 2008, i Bazel-IlI
objavljen 2010. godine, kao set regulatornih mera o adekvatnosti kapitala banke i njene
likvidnosti, izraden na osnovama dokumenata o medunarodnom usaglasenom merenju
kapitala i standarda o kapitalu (Bazel-Il).

e Dosadasnja dobra praksa upravljanja rizicima je pokazala da je uvazavanje regulativa

neminovnost, radi jacanja poverenja i stabilnosti medunarodnog bankarskog sistema,
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odnosno konzinstentne primene regulativa u razli¢itim zemljama.?*’ Definisani su mi-
nimalni zahtevi za kapitalom, zavisno od rizika, kao i vrste finansijskih instrumenata
koji mogu da budu prihvaceni kao pokri¢e odredenih rizika. Tako je Bazel-I u pocetku
podrazumevao terecenje kapitala samo za kreditni rizik u bilansnim i vanbilansnim po-
zicijama, a kasnije je prosiren da bi obuhvatio i operativne rizike — Bazel-I1. Sem zahte-
va za kapitalom, Bazel-II (obavezan od 2007. godine) definise i odgovornost u procesu
nadzora i supervizije banaka, gde kontrolori imaju ulogu da obezbede da svaka banka
ima dobre interne procese za utvrdivanje kapitalnih koeficijenata na osnovu svoje pro-
cene izloZenosti riziku, odnosno da postoji stalan skladan odnos izmedu menadzmenta
banke i supervizije. Zasigurno da menadzeri najpotpunije poznaju i razumeju rizike i
njima adekvatno upravljaju, a kontrolor procenjuje koliko dobro menadzeri to rade, uz
mogucnost koris¢enja korektivnih mera, ako je to potrebno. Sem toga, Bezel-11 potenci-
ra znacaj trzisne discipline, objavljujuéi informacije o visini rizika i nacinu njegovog
tretmana, zatim vecu osetljivost usmerava na arbitrazne poslove i inovacije na finansijs-
kom trZiStu, prepoznavanje razli€itih izloZenosti riziku, prosirenje rizika koji se uzimaju
u obzir pri definisanju potrebnog kapitala, zahteva od svake banke da razvije svoje in-
terne modele upravljanja rizikom i testove stresa, zahteva da svaka banka utvrdi
sopstvene potrebe za kapitalom, imaju¢i u vidu pojam razumnosti, promovise vece
uceSc¢e javnosti u stvarno finansijsko stanje svake banke, Sto stvara trziSnu disciplinu
prema onim bankama koje preuzimaju prevelik rizik.

e U radu je prikazano da je Bazel-11I globalni regulatorni okvir prevashodno za stabil-
nije 1 ve¢e banke i bankarske sisteme, sastavljen od seta reformskih mera za podrsku
osnovnom konceptu — stabilnosti bankarskog sektora da apsorbuje sve Sokove proistekle
1z finansijskih i1 ekonomskih stresova, bez obzira na izvor, zarad unapredenja upravljan-
ja rizicima u bankama. Bezel-11l nije samo direktan odgovor na svetsku finansijsku kri-
zu, ve¢ 1 kontinuirani napor Bazelskog komiteta (koji je jo§ 2008. godine objavio prin-
cipe supervizije i dobrog upravljanja rizikom likvidnosti), da ojaca regulatorni okvir za
banke, superviziju banaka i funkciju upravljanja rizicima u bankama. Zasniva se na dva
komplementarna principa koji podrzavaju osnovni koncept stabilnosti i sigurnosti

banke, i to:

227 |zvor: Alexander G.J., Baptista A.M., Yan S., 2013, A comparison of the original and revised Basel
market risk frameworks for regulating bank capital, Journal of Economic Behavior and Organization
85, 249-268.
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a) mikro-prudiciona regulativa®® zarad povecanja otpornosti pojedinaénih bankarskih
institucija u periodima stresa, buduéi da obezbeduje visi i bolji kvalitet kapitala banke,
sa mnogo ve¢im akcentom na zajednicki akcijski kapital za pokrivanje gubitaka, i

b) makro-prudicioni pristup,?2°#*° koji uvodi nove elemente u globalni regulatorni okvir,
kao $to je amortizujuéi kapital koji moze da pomogne u zastiti bankarskog sektora pro-
tiv kreditnih gepova, a moze da se aktivira i u vreme stresa, zatim uvodenje racija
leveridza (pokri¢e likvidnosti), kao rampe za daljnu izloZenost riziku i medunarodni ok-

vir likvidnosti — uvodenje dva globalna standarda likvidnosti.

8.3. Otvorena pitanja za kvalitetnije i efikasnije upravljanje

rizicima i prinosom u finansijskim institucijama

U radu je prikazano da nivo prihvatljivog rizika mora da bude srazmeran sposobnostima
banke da apsorbuje ocekivane i neoc¢ekivane gubitke, a da pri tome moze uspesno da
posluje i ostvaruje prihvatljivu stopu prinosa na investirana sredstva. S obzirom na to da
visi prinosi mogu da se ostvare, ako banka preuzima i vece rizike to podrazumeva da
banke moraju veoma precizno da izvrse identifikaciju, merenje i kontrolu upravljanja
rizika, da bi se stvorili uslovi za izbilansiran odnos izmedu prinosa i rizika. To je jo$
uvek otvoreno (nereSeno) i najvaznije pitanje za menadzment banke sa aspekta
ostvarivanja visokih profita, tj. sistematskog dugoro¢nog ostvarivanja profita, a time i
interesa stejkholdera.

e Prikazano je da upravljanje rizikom treba da postane istrazivacko-razvojna disciplina
od esencijalnog znacaja svake banke 1 da prati sve poslovne aktivnosti koje imaju rizi¢ni
profil. Shodno tome, ono treba da obuhvata identifikaciju, merenje, pracenje (monitor-
ing) 1 kontrolisanje rizika, da bi se stvorio poslovni ambijent u kome ¢e pravno lice ili
FI koje preuzima rizik ili njime upravlja, precizno da sagleda rizik, da izlozenost riziku
bude u granicama limita koje je odredio menadzment, da donete odluke o preuzimanju

rizika uvek budu u skladu sa poslovnom strategijom i strategijskim ciljevima, da ¢e

228 1zvor: Angelini P., Nicoletti-Altimari S.,Visco I., 2012, Macroprudential, microprudential and mone-
tary policies: conflicts, complementarities and trade-offs, Working paper Nol4, Banca d’ltalica, Eu-
rosistema.

229 1zvor: Galati G., Moessner R., 2012, Macroprudential policy — a literature review, Journal of Eco-
nomic Surveys, DOI: 10.1111/j.1467-6419.2012.00729.x

230 |zvor: Angelini P., Neri S., Panetta F., 2012., Monetary and Macroprudential policies, Working paper
series, No 1449, European Central Bank.
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ocekivana dobit (profit) biti adekvatna kompezacija za preuzeti rizik i da postoji

dovoljno kapitala koji ¢e da amortizuje preuzeti rizik.

e Prikazano je i dokazano da u Srbiji najveéi broj banaka podrzava Bazelske
sporazume i u tome vide Sansu za daljnje unapredenje Strategija upravljanja rizicima,
kroz poboljSano korporativno upravljanje, ali i ustede u kapitalu zahvaljuju¢i primeni
novih modela zasnovanih prevashodno na internom rejtingu. Medutim, otvorena pitanja
I problemi su vezani za informaciono-komunikacione tehnologije, i to prevashodno kroz
razvoj softera za modele i baze podataka, nedostatak visokoobrazovanih kadrova za ovu
oblast, i visokih tro§kova za izgradnju informacionog sistema i usavrsavanja zaposlenih.
Shodno tome, treba nastaviti sa unapredivanjem sistema izveStavanja i rejtinga za
potrebe supervizije, a posebno da se koristi testiranje u ekstremnim uslovima (stres
testovi), zarad utvrdivanja uticaja nekih nepovoljih ¢inilaca na adekvatnost kapitala i

likvidnost banke.

e Da bi se ostvarili dugoroc¢ni strateski ciljevi za ulaganje u sopstveni ljudski kapital
kvalitetno strategijsko upravljanje rizicima (najnovije verzije softvera, odnosno
modela), neophodna je informaciono-komunikaciona podrska sa stanovista
obezbedivanja konkurentnih prednosti, efikasnosti, povecanja produktivnosti rada i
profitabilnosti poslovanja finansijskih institucija, ¢ime je potvrdena i dokazana druga

posebna hiopteza.

e U narednom periodu je potrebno definisati i resiti sledece poteskoce:

a) jacanje transparentnosti i trzisne discipline u bankarskom sektoru i finansijskom
sistemu;

b) unapredenje strategija upravljanja rizicima u bankama i procesa supervizije
zasnovanog na rizicima, pomocu informaciono-komunikacionih tehnologija, zarad
povecanja produktivnosti rada;

) nastavak rada na usaglasavanju propisa (direktive EU 48/2006. i 49/2006) sa
evropskim direktivama, medunarodnim standardima, principima supervizije i
medunarodnim finansijskim trZiStem;

d) inteziviranje veze kapitalnih zahteva i izlozenosti rizicima i

e) efikasnije sprovodenje kontrolne funkcije od centralne monetarne vlasti u bankama u

domicilnom i globalnom okruzenju.
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e Banke u Srbiji se nalaze pred strateski vaznim zadatkom — da razviju efikasan okvir
za upravljanje operativnim rizikom. Otezavajuca okolnost je Cinjenica da je re€ o riziku
koji je slabo poznat bankarskoj industriji, §to podrazumeva odredeno vreme za
edukaciju zaposlenih u smislu svesti i odgovornosti upravljanja ovim rizikom. Ovo tim
pre, Sto efikasno upravljanje operativnim rizikom ima u sebi elemente moralnog
hazarda, s jedne i neadekvatan nivo poslovne kulture ponasanja na svim nivoima u

banci, s druge strane.

e Autor disertacije planira da nastavi istrazivacke aktivnosti u ovoj oblasti, i to u dva
pravca. Prvi pravac se odnosi na predloZene i razvijene modele i strategije upravljanja
finansijskim rizicima u cilju dobijanja jedinstvenih optimalnih reSenja u finansijskoj
industriji, a drugi pravac se odnosi na razvoj predlozenog metodoloskog okvira i

njegove prakti¢ne primene u bankarstvu.
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Ovaj rad ima za cilj da prikaze sprovodenje strategija upravljanja finansijskim rizicima
u konteksu planiranja 1 donoSenja strateskih i1 operativnih odluka na razli¢itim nivoima,
da bi se ostvarila veéa stabilnost i profitabilnost finansijskih institucija.** 1z tog razloga,
predmet ovog rada je bila sveobuhvatna analiza kreditnog rizika, rizika likvidnosti,
rizika kamatne stope i solventnosti, uz primenu odgovarajucih strategija. Finansijske
institucije primenjuju razli¢ite strategije i modele upravljanja razli¢itim rizicima da bi
opstale u globalnom kompleksnom i nestabilnom ekonomskom okruzenju, posebno
posle finansijske krize od 2007. godine. Porasla su nenaplativa potrazivanja, posebno
kredita, a kamatne stope su postale veoma promenljive, a time i prinosi na aktivu i
pasivu. Shodno tome, pravovremeno identifikovanje svih vrsta rizika i adekvatne mere
zastite, postaju izuzetno vazan Cinilac uspesnosti poslovanja FI, odnosno banaka, u sve
slozenijim trzi$nim uslovima privredivanja. Zarad o¢uvanja stabilnosti svog poslovanja
I likvidnosti, banke moraju da u svoje strateske ciljeve ugrade strategije upravljanja
rizicima pomocu derivatnih finansijskih instrumenata. Stoga upravljanje finansijskim
rizicima u Fl, odnosno bankama ima dva osnovna cilja: da se izbegne insolventnost
banke, s jedne i da se maksimira stopa prinosa na kapital, uz korekciju za rizik, s druge

strane.

Jedna od najve¢ih teSkoca u pisanju ovog rada je bilo prikupljanje podataka. Ovaj
problem se pojavio kao posledica preterane zaStite i Cuvanja internih i eksternih
podataka finansijskih institucija. Na osnovu raspolozivih podataka i1 prora¢una autora
analizirani su modeli 1 strategije upravljanja finansijskim rizicima. Autor je pokusao da
prevazide ovaj nedostatak i da Sto realnije predo¢i realna stanja u finansijskim
institucijama, prevashodno u globalnom okruZzenju. Pojedini modeli i strategije su

analizirani i u okviru finansijskog sistema Srbije.

Pri izradi doktorske disertacije ostvareni su naucni i stru¢ni doprinosi:

* Dat je sveobuhvatan prikaz, kako se Fl suocavaju sa rizikom promene kamatne stope

kada dospece aktive i1 pasive nije uskladeno, a sa trziSnim rizikom za svoje trgovacke

31 Albers-Miller, N. D. & Straughan R. D. (2000). Financial Services Advertising in Eight non-English Speaking

Countries . International Journal of Bank Marketing, VVol. 18 No. 7, 347-358.
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portfolije aktive i pasive u slucaju negativnih kretanja cena te aktive i pasive. Detaljno
je prikazano, kako se Fl suocavaju sa kreditnim rizikom ili rizikom neplacanja, ako
njihov klijent ne izvrsi obaveze prema kreditu ili druge obaveze, dok je rizik likvidnosti,
u osnovi prikazan kao rezultat prekomernog povlacenja sredstava od klijenata ili
nepovoljnog plasiranja kredita. Sem toga, prikazano je kako se banke ukljucuju u
znaCajan iznos vanbilansnih aktivnosti - vanbilansni rizik, procena vrednosti
potencijalne aktive i pasive, a ako banke imaju poslovne transakcije sa inostranstvom,
kako su izlozene valutnom riziku. Softicirane tehnologije i primena IKT, sve vise banke
izlazu tehnoloskom i operativhom riziku, a riziku insolventnosti kada ukupni akcijski
kapital nije dovoljan za pokrivanje gubitaka, kao rezultat izlozenosti svim vrstama

rizika.

* Detaljno je prikazano da samo efikasna primena strategija upravljanja svim
finansijskim rizicima, ukljuéuju¢i i njhovu medusobnu interakciju (integrisano
upravljanje) pruza mogucnost prakti¢ne primene modela i strategija, s jedne i Kreiranje
uslova i sposobnost dugoro¢nog opstanka, prosperiteta i profitabilnosti poslovanja

savremenih FI (depozitnih i nedepozitnih), s druge strane.

* Zasebno su analizirane i prikazane glavne aktivnosti komercijalnih banaka i $tednih
institucija (Stedionice i unije), koje za finansiranje svojih poslovnih aktivnosti,
prevashodno koriste depozite i pozajmljivanje sredstava. Opredeljene su na izdavanje
komercijalnih ili poslovnih kredita, te na investicije u HoV. Dokazano je da su razlike
izmedu portfolija aktive i pasive banaka i drugih FI sve manje, zbog konkurencije,
konsolidacije, regulative i menjanja finansijske i poslovne tehnologije, posebno kada je

re¢ o hipotekarnim kreditima.

* Dat je prikaz o relativno velikom smanjenju broja banaka, posebno poslednjih deset
godina, sto je i podstaklo novi val spajanja i preuzimanja svih finansijskih institucija,
Sto je karakteristi¢no i za FI, odnosno banke u Srbiji. Na isti nacin su analizirane i
nedepozitne institucije, posebno osiguravaju¢e kompanije, kompanije za HoV i

investicione banke, kao i investicioni i penzioni fondovi.

* Primenjene strategije upravljanja finansijskim rizicima omogucile su analiticki okvir

za efektivno upravljanje rizicima na nivou Fl, poslovnih jedinica i funkcija, ali su
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posluzile i kao alternativna metoda upravljanja rizicima i kao pomo¢ pri donosSenju
najvaznijih strategijskih odluka. Detaljno su prikazane strategije i modeli upravljanja
razli¢itim rizicima 1 nacin njihovog povezivanja, pri ¢emu su predlozena reSenja za

primenu dobijenih rezultata u funkciji integrisanog upravljanja rizicima.

* Prikazano je da upravljanje kreditnim rizikom daje uvid, u kojim uslovima banka
prihvata rizik na date kredite u zamenu za prinos dovoljan za pokrivanje svih troSkova
finansiranja, a da pri tome profitabilno posluje i ostvaruje povecanje vrednosti u
interesu svojih stejkholdera. Sagledana je uloga i znacaj kreditne analize, najkorisnija
racia (likvidnosti, aktive, profitabilnosti i td.) i modeli merenja kreditnog rizika na
komplementarnoj osnovi. Uraden je sveobuhvatan prikaz mera efikasnosti i razvoja
strategija i modela kreditnog rizika, s posebnim osvrtom na strukturne modele i

strategije sa finansijskim derivatima prema nameni i metodoloskim pristupima.

* Prikazano je da strukturni modeli kreditnog rizika koriste pristup vrednovanja opcija,
na osnovu modela R. Mertona. U strukturnim modelima (RAROC, standardizovan
pristup, modeli internih rejtinga i KMV model) prikazana je aproksimacija kreditne
sposobnosti preduzeca i u kojim uslovima dolazi do verovatnoce bankrotstva, posebno u
modelu KMV  kompanije, koji pruza moguénost procene stvarne verovatnoce

bankrotstva preko obracuna udaljenosti od bankrotstva.

* Pokazano je na realnim primerima da se upotreba i analiza modela i strategija
upravljanja kreditnim rizikom mogu uspeSno Kkoristiti za pracenje performansi
finansijskih institucija i da dobijeni rezultati analiza mogu da posluze kao osnova za
strateSko 1 operativno planiranje i odlu¢ivanje na svim organizacionim nivoima FI u
trziSnim uslovima. Sem toga dokazano je da odnos izmedu novih modela kreditnog
rizika i tradicionalne kreditne analize nisu u supsticionalnom, ve¢ u komplementarnom

odnosu.

* Prikazano je da dobro razvijene strategije i politike drzanja likvidne aktive ili pristupa
trziStima kupljenih sredstava, mogu da budu prikladan odgovor na velika i iznenadna
povladenja sredstava, §to moze da izazove insolventnost. Shodno tome, u radu je
prikazano merenje izloZenosti banke riziku likvidnosti 1 moguénosti ocuvanja

likvidnosti banke za razlicite scenarije, u razli¢itim periodima. Potvrdeno je da se
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predlozene strategije, model likvidnosti aktive i model fundiranja likvidnosti mogu da

koriste za efikasno i stabilno ocuvanje likvidnosti na rizi¢nu aktivu i pasivu banke.

* Prikazano je merenje i bilansno upravljanje rizikom promene kamatne stope pomoc¢u
dva osnovna modela: model ponovnog odredivanja cene (repricing) i model prose¢nog
vremena vezivanja (duration), ukljucujuéi tu i konveksnost. Dokazano je da je model
ponovnog odredivanja cene usmeren samo na ucinak neto kamatnog prihoda usled
promene kamatne stope, a zanemaruje bilans ili ucinke trziSne vrednosti, te daje
nedovoljno preciznu sliku izlozenosti banke riziku promene kamatne stope. Model dura-
tion se pokazao kao vrlo jednostavan i superioran u odnosu na model repricing (gep), s
obzirom na to da inkorporira u¢inak promene kamatne stope na trzisnu vrednost aktive i

pasive.

* Prikazana je uloga i znacaj kapitala banke u zastiti od rizika promene kamatne stope,
kreditnog rizika i ostalih rizika, budu¢i da je utvrdeno da se akcijski kapital ili
ekonomska neto vrednost, meri na osnovu trziSne vrednosti, kao razlika izmedu trzi§ne
vrednosti aktive i pasive banke. U radu je prikazano da regulatori koriste kombinovani
proracun knjigovodstvene i trziSne vrednosti, a banke moraju da iskazuju trziSnu
vrednost investicijskih HoV, kao aktivu, a veéinu pasive prenose u knjigovodstvenu

vrednost, sto i dalje stvara potencijalnu iskrivljenost u izmerenoj neto vrednosti banke.

* Prikazano i dokazano da strategije upravljanja finansijskim rizicima pomocu
finansijskih derivata (forvarda, fjucersa, opcija, svopova, prodaje kredita i
sekjuritizacije), pruzaju banci najpovoljnu alternativu za efikasno upravljanje
izlozenoS¢u riziku kamatne stope, odnosno kreditnog rizika. Prikazane su brojne
karakteristike, kao $to su rok dospeca, likvidnost, fleksibilnost, svodenje na trzi§nu cenu
I obaveze u kapitalu sto razlikuje ove proizvode, te su menadzerima banaka neki vise ili

manje privlacni U sprovodenju strategija.

* Dobijeni rezultati pokazuju da se veéina banaka Stiti veoma uspeSno od rizika
promene kamatne stope na mikro-makrohedzingu, koris¢enjem fjucersa, s obzirom na to
da se rizik sa hedzera (banke) prenosi na spekulanta (institucionalnog investitora), koji

zarad potencijalnog dobitka preuzimaju rizik.
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* Prikazano je i dokazano da najnovije strategije upravljanja kreditnim rizikom
forvardima 1 fjuCersima pokazuju da diversifikacija kreditonog portfolija na razlicite
korisnike zajma, sektore, regije i integracione celine, finansijske institucije mogu da

diversifikuju veéinu nesistematskih, pa ¢ak i specifi¢nih rizika iz kreditnog portfolija.

* Prikazano je i dokazano da su se kreditni derivati, naroCito posle finansijske krize
pokazali kao veoma uspeSni u zaStiti od rizika, kako za pojedinane zajmove ili
obveznice, tako i za portfolije zajmova i obveznica. Ovo je posebno vazno, §to sve vise
FI (banaka) u svetu i Srbiji pre bankrotira zbog izlozenosti kreditnom, nego usled rizika

promene kamatne stope ili izloZzenosti deviznom riziku.

* Prikazano je da finansijske institucije koriste veliki broj opcijskih ugovora koji su na
raspolaganju menadZerima banaka radi zastite od promene kamatne stope i zastite od
kreditnog rizika posebno u kratkorotnom periodu. Uoeno je da su zbog svoje
jedinstvene prirode i strukture asimetricne isplate, ugovori opcijskog tipa mnogo

privlac¢niji bankama od drugih instrumenata zastite, kao $to su forvardi i fjucersi.

* Prikazano je da strategije kamatne stope na opcije (kol i put) treba da se koriste samo,
ako investitori delimi¢no ili potpuno ulazu u obveznice (portfolio), a da pri tome sa
sigurnoS¢u oc¢ekuju promenu kamatnih stopa u Zeljenom pravcu. U uslovima kada cena
kamatne opcije raste, a kamatne stope opadaju investitori treba da kupuju kol opciju, a
prodaju put opciju, i obrnuto. U oba simetri¢na slucaja dobici su u rastu cena opcija,
kada je trasaktor u dugoj poziciji, odnosno u padu cene opcije, kada je u kratkoj poziciji,

sve do njenog pomeranja na nulu, kada zadrzava premiju.

* Prikazano je i potvrdeno da opcije imaju selektivno odredeni nivo izloZenosti
kreditnom riziku. Pomocu strategije kreditnog spreada kol opcije banka se Stiti od rasta
rizika za zajam, ako kupuje opciju kreditnog spreada, buduci da se gubitak u bilansnoj
poziciji nadoknaduje spredom kupovne opcije. Strategija digitalne opcije u slucaju
bankrotstva je korisna opcija pomocu koje se na osnovu unapred placenog iznosa
sredstava nadoknaduje gubitak, odnosno nominalnu vrednost zajma u slucaju

bankrotstva.

* Prikazano je da strategije upravljanja rizikom kamatne stope i kreditnim rizikom,

pomocéu SVopova zauzimaju najveéi segment trziSta derivatnih instrumenata u svetu i
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Srbiji, zbog dugog roka dospeca, fleksibilnosti i likvidnosti $to ih ¢ini privlatnom
zamenom za relativno kratkoro¢ne finansijske instrumente zastite, kao §to su forvardi,
fjucersi 1 opcije. Sem toga, U samom procesu razmene, finansijski instrument moze da
se menja, ali ne 1 osnovno nacelo svop ugovora, koje uvek ostaje isto, ukljucuje
restrukturiranje nov¢anih tokova aktive ili pasive (mikro hedzing), strana koje ucestvuju
u transakcijama. U strategiji svopova kamatne stope, vrsi se samo odredeni broj isplata
po fiksnoj kamatnoj stopi u periodiénim obracunskim periodima, u zamenu za isplate s

promenljivom stopom, u istoj valuti, u isto vreme.

* Prikazano je da strategije upravljanja kreditnim rizikom sa svopovima omogucavaju
FI da se efikasno zaStite od kreditnog rizika-bankrotstva, s jedne i zadrze dugoro¢ne
odnose pozajmljivanja sredstava korisnicima, s druge strane. Dokazano je da kreditni
derivati omogucavaju FI, odnosno bankama da razdvoje izlozenost kreditnom riziku, od
samog procesa kreditiranja, te se rizik raspodeljuje na obe strane, odnosno vrsi se trans-
fer ili prosledivanje rizika drugoj strani. Kod primene ovih strategija bitno je da
transakcije budu pazljivo strukturirane, jer se u suprotnom moze preneti nepredvideni
rizik na ucesnike, izlazu¢i ih ve¢im gubicima, nego da su zadrzali istu ke$ poziciju i

likvidnost.

* Prikazano je i dokazano da je kreditni rizik svopa manji od kreditnog rizika zajma,

bududi da se rizik kod svopa umanjuje saldiranjem (neting), pri ¢emu su isplatni tokovi

kamate, a ne gotovina i koriS¢enje stendbaj garancija.
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PRILOZI

Prilog 5.1.

Klju¢ni princi za upravljanje likvidnoscu:
1. Razvijanje strukture za upravijanje likvidnoscu

Princip 1: Svaka banka mora da ima izgradenu strategiju za svakodnevno upravljanje
likvidnosc¢u, s tim da strategija bude saopstena i primenjena u Citavoj organizacionoj strukturi.
Strategija upravljanja likvidnoS¢u mora pruziti precizne smernice nafina rada u svim

segmentima poslovanja banke.

Princip 2: Upravni odbor banke mora da verifikuje strategiju i znacaj politike koja se
odnosi na upravljanje likvidno$¢u. Sem toga, mora da obezbedi da visi menadZzment
preduzima neophodne mere za pracenje, reviziju i kontrolu rizika, sa stanovista poboljSanje

likvidnosti.

Princip 3: Svaka banka treba da ima menadzersku strukturu zaduzenu za operativno
sprovodenje strategije likvidnosti, s tim da viSe rukovodstvo obezbedi efektivno upravljanje
likvidnoscéu.

Princip 4: Banka mora da ima adekvatne informaciono komunikacione tehnologije i

sisteme za sprovodenje strategije, odnosno merenje, prac¢anje, kontrolisanje 1 izveStavanje o

riziku likvidnosti.
II. Merenje i pracenje neto obaveznih (potrebnih) sredstava - fundiranje

Princip 5: Svaka banka treba da uspostavi proces za kontinuirano merenje i pracenje neto

potrebnih sredstava.

Princip 6: Banka treba stalno da analizira likvidnost koriste¢i se nizom razli¢itih pitanja:
»Sta ako* scenarija kao §to su: ¢ - ako klijent zakasni u vrac¢anju kredita, a iznos je znacajan;
* - ako dugoroc¢ni depoziti u odredenom vremenu ne dostignu Zeljenu veli¢inu, ¢ - ako

Klijent nema uopste nameru da vrati kredit, itd.
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Princip 7: Banka mora cesto da preispituje pretpostavke koriS¢ene u upravljanju

likvidno$éu kako bi odredila, jesu li one jos uvek validne ili ih treba menjati.
111. Upravljanje pristupom trZistu

Princip 8: Svaka banka mora periodi¢no da preispituje svoje aktivnosti kojima utvrduje i
odrzava odnose s poveriocima, deponentima i drugim bankama, odrzava diversifikaciju

obaveza i obezbeduje svoje kapacitete za prodaju dela aktive.
1V. Planiranje aktivnosti u slucaju nepredvidenih okolnosti

Princip 9: Banka treba da ima planove za nepredvidene krizne dogadaje sa ciljem da se

prepozna upravljanje likvidnos¢u u Kriznim i izuzetnim situacijama.
V. Upravijanje deviznom likvidno$cu

Princip 10: Svaka banka treba da ima sistem merenja, pracenja i kontrolisanja pozicija
likvidnosti u glavnim valutama koje koristi u svojim aktivnostima. Takode, banka mora da
napravi posebnu analizu svoje strategije za svaku od valuta pojedinacno, pogotovo ako se
domicilna aktiva finansira deviznim sredstvima, a u meduvremenu dode do depresijacije ili

apresijacije domace valute.

Princip 11: FI (banka) treba redovno da procenjuje i definiSe limite koji se odnose na
veli¢inu neuskladenosti njenih novcanih tokova tokom pojedinih vremenskih perioda za

strane valute ukupno 1 pojedinacno.
VI. Interne kontrole za upravljanje rizikom likvidnosti

Princip 12: Svaka banka mora da ima adekvatan sistem internih kontrola nad svojim
procesom upravljanja rizikom likvidnosti, a $to podrazumeva sistem interne kontrole, koji

obuhvata redovne nezavisne ocene 1 vrednovanja u€inka tog sistema.
VII . Uloga objavijivanja informacija zarad poboljsanja likvidnosti

Princip 13: Svaka banka mora da ima mehanizme kojim osigurava postojanje adekvatnog
nivoa objavljivanja podataka o banci sa ciljem da se efikasno upravlja percepcijom javnosti

u odnosu na banku i njenu finansijsku stabilnost.
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VIII. Uloga supervizora

Princip 14: Supervizori moraju da sprovode nezavisno vrednovanje strategija Fl (banaka),
politika, procedura i prakse koji se odnose na upravljanje likvidnos¢u. Supervizori treba da
zahtevaju da banka raspolaZe sa sistemom za merenje, prac¢enje i kontrolu rizika likvidnosti,
odnosno da banka ima adekvatne planove likvidnosti u slu¢aju nastanka nepredvidenih
dogadaja.

232 gvaka banka treba da uvazava i

Sve pomenute preporuke i principe Bazelskog komiteta
primenjuje u skladu sa prirodom, obimom, slozeno$¢u svojih aktivnosti i rizicima kojima je

u svom poslovanju izloZena ili moze da bude izloZena.

Strategija upravljanja rizikom likvidnosti je sastavni deo strategije upravljaja drugim
finansijskim rizicima, ili ukupnom izloZeno$¢u banke rizicima, s obzirom na to da postoji
uzroéno — posledi€na povezanost i sinhronizovano delovanje razli¢itih rizika. Dakle,

efikasna strategija upravljanja rizikom likvidnosti podrazumeva da u banci postoji:

«- jasno definisan proces upravljanja rizikom likvidnosti (identifikacija, procena, merenje,
monitoring, izlozenost 1 kontrola celog procesa) kao i same procedure;

« - definisanje i uspostavljanje adekvatne organizacione strukture;

* - razvijen integrisani informaciono-komunikacioni sistem koji predstavlja osnovu uspes$nog

upravljanja rizikom likvidnosti na dnevnoj osnovi i njegove kontrole i

» - plan obezbedenja sredstava za slozene 1 teSko predvidive 1 vandredne situacije, na kratak 1 dugi
rok, s tim da banci obezbeduje preventivno 1 efikasno upravljanje kako rutinskim, tako 1

neocekivanim promenama likvidne pozicije.

232 pored pomenutih, postoje i drugi principi koji se odnose na: upravljanje i superviziju likvidnosti, merenje i
upravljanje rizikom likvidnosti i uloga supervizora (ukupno 14 principa), ali se ne analiziraju zbog
ograni¢enog opusa ovog rada.

301



Prilozi

Prilog 5.2.

Slika 5.7. Organizaciona struktura upravljanja rizikom likvidnosti

Upravni odbor

Odbor za upravljanje
rizicima

Odbor za reviziju <

Z

o Strategije i kreiranje politike upravljanja rizikom likvidnosti
e Kontrola aktivnosti ALM centra i ALCO-a

v v v
Izvr$ni OSibor 1 viSa ALCO ALM cesitar
rukovodeca struktura

e Ocena efikasnosti politike upravljanja rizikom likvidnosti
e Primena strategije, politike upravljanja rizikom likvidnosti i donoSenje odluka

e Sprovodenje politike upravljanja rizikom likvidnosti, relevantna uputstva i procedure
e Kontrola upravljanja rizikom likvidnosti
e Nadgledanje efikasnosti procesa upravljanja rizikom likvidnosti
e Kreiranje preporuka za poboljSanje procesa upravljanja rizikom likvidnosti

v

Tresury
funkcija

v v
Operativna Pozadinska
sluzba sluzba

A 4

Interna revizija
i Compliance

* Dnevno upravljanje
rizikom likvidnosti

* Optimizacija gotovinskih
tokova FI (banke)

© Planiranje kratkoro¢ne i
dugoroéne likvidnosti

* Obezbedivanje potrebnih
sredstava za poslovanje
poslovnih jedinica

© Aktivnosti na
medubankarskom, domac¢em
i stranom trZiStu novea

* Upravljanje likvidnoS¢u na
nivou FI (banke)

* Preporuka metodoligija za
upravljanje rizikom
likvidnosti

* Nadgledanje limita / izuzeca
(ciljani racija likvidnosti,
limiti neuskladenosti dospeca,
odnos depozita i kredita, i dr.)

* Provera dokumentacije
koja se odnosi na odliv
sredstava

* Odliv sredstava

* Merenje i Stavanje o
izlozenosti riziku likvidnosti

rizikom likvidnosti
® Obezbedivanje
usaglaSenosti poslovanja sa

regulatornim i prudencionim
limitima

® Revizija procesa upravljanja

internim politikama, pravnim,

 Stres testiranje (analiza

gotovinskih tokova u
normalnim i stresnim
scenarijima, i pretpostavke
ponasanja)

* Sistem izveStavanja o riziku
likvidnosti

* Plan poslovanja u
vanrednim sluc¢ajevima

Prilog 5.3.

Slika 5.8. Merenje rizika likvidnosti — centralni segment strategije i
upravljanja rizikom likvidnosti

Politika i strategija
rizika likvidnosti

A

V:

Upravljanje rizikom
likvidnosti

e climinisati nepovoljni
tok dogadaja

e smanjiti verovatnoc¢u
gubitka

e minimizirati
posledice gubitka

o diversifikovati rizik

e prihvatanje preostalog
(rezidualnog) rizika

v

Nacini merenja
rizika likvidnosti

A

Neto potrebna
sredstva

A

Prikupljanje
informacija

Izvestavanje o
riziku likvidnosti

A

v

Testiranje prethodnih
rezultata i dogadaja
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Izjava o autorstvu

Potpisani: Dejan Jednak

Broj indeksa:

Izjavljujem

da je doktorska disertacija pod naslovom

STRATEGIJE UPRAVLJANJA RIZICIMA
U FINANSIJSKIM INSTITUCIJAMA

e rezultat sopstvenog istraziva¢kog rada,

e da predloZena disertacija u celini ni u delovima nije bila predloZena za dobijanje
bilo koje diplome prema studijskim programima drugih visokoskolskih
ustanova,

e da su rezultati korektno navedeni i

e da nisam krSio/la autorska prava i koristio intelektualnu svojinu drugih lica.

Potpis doktoranda

U Beogradu,

Lo Ftirn
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Izjava o istovetnosti Stampane i elektronske verzije doktorskog rada

Ime i prezime autora: Dejan Jednak

Broj indeksa:
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Naslov rada: STRATEGIJE UPRAVLJANJA RIZICIMA U FINANSIJSKIM
INSTITUCIJAMA

Mentor: prof. dr Nevenka Zarki¢ Joksimovié

Potpisani Dejan Jednak

Izjavljujem da je Stampana verzija mog doktorskog rada istovetna elektronskoj verziji
koju sam predao/la za objavljivanje na portalu Digitalnog repozitorijuma Univerziteta
u Beogradu.

Dozvoljavam da se objave moji li¢ni podaci vezani za dobijanje akademskog zvanja
doktora nauka, kao Sto su ime i prezime, godina i mesto rodenja i datum odbrane rada.

Ovi lini podaci mogu se objaviti na mreznim stranicama digitalne biblioteke, u
elektronskom katalogu i u publikacijama Univerziteta u Beogradu.

Potpis doktoranda

U Beogradu,

/

[ %
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Izjava o koriSéenju

Ovlas¢ujem Univerzitetsku biblioteku ,,Svetozar Markovi¢* da u Digitalni repozitorijum
Univerziteta u Beogradu unese moju doktorsku disertaciju pod naslovom:

STRATEGIJE UPRAVLJANJA RIZICIMA U FINANSIJSKIM
INSTITUCIJAMA

koja je moje autorsko delo.

Disertaciju sa svim prilozima predao/la sam u elektronskom formatu pogodnom za
trajno arhiviranje.

Moju doktorsku disertaciju pohranjenu u Digitalni repozitorijum Univerziteta u
Beogradu mogu da koriste svi koji postuju odredbe sadrzane u odabranom tipu licence
Kreativne zajednice (Creative Commons) za koju sam se odlucio/la.

1. Autorstvo
(EAutorstvo - nekomercijalno
3. Autorstvo — nekomercijalno — bez prerade
4. Autorstvo — nekomercijalno — deliti pod istim uslovima
5. Autorstvo — bez prerade
6. Autorstvo — deliti pod istim uslovima

(Molimo da zaokruzite samo jednu od Sest ponudenih licenci, kratak opis licenci dat je
na poledini lista).

Potpis doktoranda

U Beogradu,
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