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Apstrakt:

Sa pocetkom svetske finansijske krize poceo je i privredni pad Srbije,
kao i slabljenje Zivotnog standarda stanovnistva $to je doprinelo do
smanjenja kreditne aktivnosti banaka. Ovo smanjenje se znacajno
odrazilo na finansijske izvestaje banaka kroz smanjenje neto rezultata
(iskazani su manji, pa ¢ak i negativni profiti) uzrokovanim uglavnom
povecanim troskovima rezervacija za tzv. “lose” kredite. Kako svaki
plasman nosi sa sobom odredeni rizik, banka mora rezervisati odredena
sredstva kako bi se zastitila od rizika. Medutim, rezervacije kostaju i
direktno uti¢una smanjenje finansijskog rezutltata, a samim tim i na
profitabilnost banke iz ugla investitora i akcionara.

U radu su prezentovani rezultati istrazivanja kojim je obuhvaceno
90% bankarskog sektora Srbije, ta¢nije 15 najvecih banaka po bi-
lansnoj sumi. Prati se trend od 2007. do 2013. godine koji obuhvata
period pre i tokom krize. Analizom revidiranih finansijskih izvestaja
banaka dobijeni su podaci, tj. pokazatelji za merenje profitabilnosti
banaka koji ukazuju na stanje pre i tokom krize, kao i na prognoze
za predstojeci period.

Kljucne reci:
banke, kriza, profitabilnost, finansijski izvestaji.

1. UvVvoD

Danasnju privredu, globalno posmatrano karakteri$u opsta
ekonomska kriza, nedostatak novca, uru$ena industrija, nizak
BDP, visoka nezaposlenost, visoka stopa inflacije i nizak zivotni
standard. Banke su na vrhuncu kreditiranja, preduze¢ima su
odobreni maksimalni iznosi kredita, ali se ona, i sa tom dodat-
nom likvidno$cu, tesko bore da ostvare dodatne prihode kako
bi vratila pozajmljena sredstva. Rashodi iz budzeta su sve vedi,
a zaposlenima u javnom sektoru su smanjene plate. Generalno,
zivotni standard opada i na niskom je nivou $to ima dvostru-
ki uticaj: gradani su sve manje u mogu¢nosti da konzumiraju
neka odredena dobra $to utice negativno (u finansijskom smi-
slu) na proizvodace i prodavce tih dobara, dok sa druge strane
gradanima trebaju dodatna nov¢ana sredstva kako bi mogli
da podmire osnovne Zivotne potrebe. U oba sluc¢aja banka se
javlja kao izvor sredstava: preduze¢ima plasira kredite kako bi
uvecala i unapredila proizvodnju, dok gradanima odobrava
zajmove kako bi mogli da kupuju te proizvode. Sa dolaskom
krize, privrednim padom i padom Zivotnog standarda dolazi do
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Abstract:

Economic downturn of Serbia was triggered by the outbreak of the global
financial crisis, and the weakening of the population’s standard of living,
which led to the decreased lending activity of the banks. This decrease had
a significant impact on the bank’s financial statements through decrease
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poteskoda u otplati kredita, kako od strane preduzeéa, tako i od
strane gradana. Upravo iz tih razloga banka rezervise odredena
novcana sredstva kako bi se zastitila od kreditnog rizika' (Basel
Committee on Banking Supervision, 2013). Ta sredstva kostaju
banku, ta¢nije njene akcionare i investitore, jer se ta sredstva za
rezervacije crpe direktno iz kapitala banke i samim tim utic¢u
na profit banke.

Autori ovog istrazivanja, primenom metodologije revizi-
je banaka za bilansne pozicije stanja i troskova rezervacija za
plasmane, ukupne aktive i kapitala, fokus stavljaju na najvece
banke u Srbiji, ta¢nije na 15 najveéih banaka, pri ¢emu je kao
kriterijum veli¢ine banke uzet iznos ukupne bilansne sume
banke. Tih 15 banaka autori posmatraju kao celinu na kojoj
¢e i celokupna analiza biti bazirana. Ukupna bilansna suma 15
najvec¢ih banaka iznosi 90% od celokupnog bankarskog sek-
tora Srbije (Narodna banka Srbije, 2014). Bazu podataka ¢ine
javno obelodanjeni revizorski izvestaji banaka, kao i izvestaji o
bankarskom sektoru sacinjeni od strane Narodne banke Srbije.

1 Kreditni rizik je rizik spremnosti i moguénosti duznika da izmiri
obaveze prema zajmodavcu (najce$ée banci).
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Cilj istrazivanja je da se uporedi bankarsko poslovanje pre
krize i u toku krize, odnosno da se ukaze na znacaj upravljanja
kreditnim rizikom i njegov uticaj na finansijski rezultat banke.
U radu su kao mere profitabilnosti kori$¢ena racija ROE (re-
turn on equity), ROA (return on assets) i C/I (cost to income).

2. PREGLED NAJVECIH BANAKA U SRBUJI

Srpske banke rangirane su po kriterijumu veli¢ine bilansne
sume (po ukupnoj aktivi izrazenoj u milijardama dinara). Istra-
zivanjem je obuhvaceno 15 najvecih banaka u Srbiji sa stanjem
na dan 31.12.2013. godine. Na grafiku 1 predstavljeno je ran-
giranje ovih banaka sa prikazanim uc¢e$¢em u ukupnoj aktivi
celokupnog bankarskog sektora Srbije, tj. sa njihov trzi$nim
uces¢ima (Narodna banka Srbije, 2014).

BancalIntesa [N 427 (15.0%)
Komercijalnabanka [ 304 (12.8%)
Unicredit Bank | 52 (8.9%)
Societe Generale [N oo (7.8%)
Raiffeisen Bank [N 205 (7.2%)
EurobankEFG [ 58 (5.6%)
Aikbanka [N 52 (5.4%)
HypoAlpeAdria [N 25 (4.4%)
Vojvodanskabanka | 109 (3.8%)
Postanskastedionica | 00 (3.5%)
Sberbank N 9o (3.5%)
ErsteBank [N o8 (3.4%)
AlphaBank [N 83 (2.9%)
Procredit Bank [ 7o (2.4%)
Credit Agricole | 62 (2.2%)

Grafikon 1. Pregled 15 najvecih banaka, milijardi dinara
(%ucesca)

Istrazivanjem je obuhvaceno 90% ukupne bilansne aktive
svih srpskih banaka, odnosno 90% srpskog bankarskog sektora,
§to prema kori$¢enoj metodologiji revizije predstavalja adekva-
tan uzorak za izvodenje relevantnih zakljucaka.

3. MERE PROFITABILNOST

Uzimajudi u obzir da se veoma malo srpskih banaka kotira
na berzi, iz analize ¢e biti izuzeta racija poput EPS (earnings
per share — zarada po akciji), P/B (price-to-book — odnos trzi$ne
cene akcije 1 knjigovodstvene vrednosti) i sli¢na, inace veoma
rasprostranjena racija za merenje profitabilnosti. Autori u radu
su se opredelili za ona racija koja se lako izra¢unavaju na osno-
vu bilansa stanja i bilasna uspeha, a koja daju osnovnu sliku o
profitabilnosti poslovanja (Bikker & Boss, 2013).

Pozitivan neto rezultat (profit) ne mora nuzno da znaci
da je banka profitabilna. Ukoliko investitor moze da zaradi
vi$e novca ulazudi ga negde drugde, npr. u nerizi¢ne hartije
od vrednosti, onda je jasno da taj profit mora da bude, u rela-
tivnom smislu, iznad neke vrednosti, koja se u investicionom
svetu naziva ben¢mark (od engleske reci benchmark).

Jedan od kori$¢enih racija u radu je ROE (return on equity
- prinos na kapital) koji stavlja u odnos neto profit i proseéan
kapital u toku poslovne godine. Predstavlja iznos prinosa koji
ostvaruje investitor/akcionar ulazudi u kapital banke. Niske
vrednosti ovog racija ukazuju na veoma nisku zaradu (Gilbert
& Wheelock, 2007).

Drugi kori$éeni racio je ROA (return on assets — prinos na
aktivu) koji stavlja u odnos neto profit i prose¢nu ukupnu akti-
vu u toku poslovne godine i predstavlja koliki prinos ostvaruju
bancina sredstva, tj. koliko banka zaraduje na svojoj imovini.
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Analizom bilansa banaka lako se moze utvrditi da plasmani
(krediti stanovni$tvu i privredi, hartije od vrednosti i ostali)
¢ine preko 85% ukupne bilansne sume $to nas dovodi do za-
klju¢ka da ROA predstavlja adekvatan pokazatelj.

Tredi racio, C/I (cost to income — odnos tro$kova i priho-
da) stavlja u odnos operativne troskove i operativne prihode.
Operativne troskove ¢ine svi oni troskovi koji su neophodni
kako bi banka mogla da obavlja svoju funkciju (troskovi plata
zaposlenih, amortizacija osnovnih sredstava kao i ostali ope-
rativni troskovi), dok operativne prihode ¢ine prihodi nastali
bankarskim aktivnostima (neto kamatni prihod, neto prihod
od naknada, neto rezultat trgovanja kao i ostali poslovni priho-
di). Ono je $to je bitno napomenuti, a to je da trosak ispravki
ne ulazi u operativne troskove, i stoga ne ¢ini deo C/I racija,
$to ¢e nam dati jasniju sliku o tome ko vise utice na poslovanje
banke.

4. ANALIZA BILANSNIH POZICUJA

Analizirajuci trend ukupne bilansne sume u periodu od
31.03.2007. do 31.12.2013. godine uocava se da su banke uve-
¢ale svoju aktivu vise nego duplo (rast od 102% posmatrajuci
rast u K4 2013 u odnosu na K4 2007?). Prosecan rast aktive je
bio oko 13% posmatrajucirespektivno, $to se vidi na grafiku 2
(iznosi su u milijardama dinara). Ovi rezultati ukazuju da su
banke uvecavale plasmane iz godine u godinu, s obzirom na
¢injenicu da plasmani ¢ine preko 80% aktive banaka.

Posmatrajuci kretanje kapitala u istom periodu takode vi-
dimo da je kapital sektora udvostrucen (porastao za 120% u
poslednjih 6 godina, sa prose¢nim rastom od 15% godis$nje),
$to je prikazano na grafiku 3 (iznosi su u milijardama dinara).
Zanimljivo je da je prose¢no stanje kapitala (crvena linija na
grafiku) imalo veliki skok u 2008. godini u odnosu na 2007.
godinu (38%), u vreme kada svetska finansijska kriza jo$ uvek
nije dosla na prostore Srbije. Navedno ukazuje da su dobici ba-
naka bili pozitivni, $to automatski uvecava kapital. Medutim,
u narednim godinama rast kapitala usporava (prosecan rast
iznosi 10% godisnje) Sto implicaraznatno nize profite banaka,
a u nekim slucajevima i gubitke (gubici uticu na smanjenje ka-
pitala). Jedan od znacajnijih razloga za to je povecanje potros-
nje banaka na rezervacije za ,loSe” plasmane, koje bankama
predstavljaju trosak u bilansu uspeha, a samim tim i umanjuju
dobitak (ili ga pretvaraju u gubitak) i kapital. Razlog zbog ko-
jeg banke povecavaju rezervisanja jeste jak uticaj svetske krize
koja pogorsava celokupno ekonomsko stanje u zemlji i po-
vecalo kreditni rizik bankama (Basel Committee on Banking
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Grafikon 2. Trend ukupne aktive za period
od 31.03.2007. do 31.12.2013. godine
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Grafikon 3. Trend kapitala u periodu
od 31.03.2007. do 31.12.2013. godine
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Da bi se uocila veza izmedu troska rezervacija i finansijskog
rezultata, neophodno je analizirati njihov trend i odrediti ko-
eficijent korelacije’, koji odreduje jacinu veze. Trend analiza
je predstavljena na grafiku 4 (iznosi su u milijardama dinara).
Analizom kretanja predmetnih varijabli dolazi se do rezultata
koji pokazuje da je koeficijent korelacije -0,76 $to predstavlja
jaku negativnu linearnu vezu. Uocava se da se trosak ispravki
povecava prose¢no oko 20% na godisnjem nivou (pocevsi od
2008. godine) dok se sa druge strane neto rezultat smanjuje u
proseku od oko 5% $to je direktno uzrokovano rastom troska.

—@— Trosakispravki
—8— Netorezultat

31.12.2007

31.12.2008

31122009  3112.2010 31122011 31122012  3112.2013

Grafikon 4. Analiza tro$ka rezervacija i profita za period
od 31.12.2007. do 31.12.2013. godine

Predstavljeni rezultati zaista ukazuju na jak uticaj uprav-
ljanja kreditnim rizikom na finansijski rezultat banaka. Plasi-
ranjem sredstava banke zaraduju novac, medutim kako svaki
plasman sa sobom nosi rizik banke se moraju zastiti, sto za
banke predstavlja trosak ¢ak i do iznosa preostalog duga, $to u
praksi mogu biti veoma veliki iznosi.

5. ANALIZA PROFITABILNOSTI

Gore analizirana kretanja bilansnih pozicija su nagovestila
da bankarski sektor iz godine u godinu sve teze ostvaruje pro-
fite, a kao uzrok tome je svakako ekonomska kriza koja potrese
kako privredu tako i stanovnistvo. Stavljajuci u odnose pojedi-
ne stavke bilansa stanja i bilansa uspeha banaka dobijamo racija
koja su nam znacajna za pracenje profitabilnosti bankarskog
sektora Srbije.

3 Brojna vrednost (koeficijent) koja predstavlja u kojoj meri su dve
varijable medusobno povezane. Vrednost moze biti u rasponu od -1
(savrSena negativna linearna veza) do 1 (savrSena pozitivna linearna
veza). Za vrednost 0 zaklju¢ujemo da varijable nisu linearno pove-
zane.
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Medu najznacajnijim racijima je svakako ROE koji pred-
stavlja koliko zaraduju investitori na svaki ulozeni dinar. Dobi-
ja se kao odnos neto rezultata i prosesnog kapitala za posmatra-
nu poslovnu godinu. Pove¢anjem profita povecava se ROE, dok
se smanjenjem dogodi obrnuto. Posmatrajuci kapital vazno je
ista¢i da profit uvecava kapital, a povecani kapital umanjuje
ROE jer se nalazi u imeniocu razlomka. Ukoliko je rast profita
vedi od rasta kapitala (govoredi relativno) onda ¢e i ROE rasti.

Iz prethodno predstavljenih rezultata uocava se da rezul-
tat opada prosecno 5% godisnje, dok kapital raste oko 10%
godi$nje, za posmatrani period od 2008. do 2013. godine $to
predstavlja dovoljnu osnovu za zakjucak kojim se tvrdi da ROE
bankarskog sektora Srbije opada iz godine u godinu, kako je i
vidljivo na grafiku 5:

Trosakispravki

o
12,83% ROE

9,60
8,14%

4,79%

a4 17 25 24 26 29 41

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Grafikon 5. Trend kretanja ROE u periodu
0d 2007. do 2013. godine

Iz priloZenog trenda moze se uociti da trosak ispravki ra-
ste tokom perioda krize, §to umanjuje neto rezultat banaka,
pa samim tim i kapital. Medutim, da bi odrzale likvidnost na
regulatornom nivou* (Narodna banka Srbije, 2012), banke ne
mogu uvek trositi sredstva iz kapitala za zatitu od rizika, jer
¢e ga vremenom istrositi do mere da pokazatelj adekvatnosti
kapitala padne ispod minimalnih 12%. Shodno tome, bankama
je neophodna dokapitalizacija kako bi odrzale likvidnost na za-
htevanom nivou. Medutim, dokapitalizacijom banke urusavaju
svoju profitabilnost iz razloga $to beleze uvecan kapital, ali i
vece troskove rezervacija i manju profit (ili ¢ak i gubitak), $to
se jasno o¢itava kroz. formulu za ROE (manji brojilac i veci
imenilac) i jasno govore u tome da ROE mora opadati.

Nakon rasta u 2008. godini, sa 9,60% na 12,83%, ROE po-
kazatelj je u skoro konstantnom padu (u proseku za oko 2%
na godi$njem nivou, gledajuci apsolutno) u periodu od 2008.
do 2013. godine, da bi 2013. godine dospeo na veoma niskih
4,79%. Uzimajudi u obzir da su na aukciji drzavnih hartija od
vrednosti Republike Srbije na dan 30.12.2013. godine emitova-
ne nerizi¢ne hartije sa rokom dospeca od 12 meseci i prinosom
od 8,89%, jasan je zakljucak da je ROE bankarskog sektora ni-
zak, tj. da je ulaganje u banke neprofitabilno, iz ugla investitora.
Investitori su mogli zaraditi sigurnih 8,89% na nerizi¢ne obve-
znice drzave Srbije, ali su ipak odlu¢ili da rizikuju i zaradili su
svega 4,79% ulozenog novca. Razlika od 4,10 procentnih poena
predstavlja tzv. oportunitetni trosak® za investitore.

4 Banke su duzne po Odluci o adekvatnosti kapitala da odrzavaju nivo
pokazatelja adekvatnosti kapitala na minimumu od 12%. Ova tema
jeste usko povezana za upravljanjem kreditnim rizikom ali se vise
ti¢e likvidnosti, pa stoga autori ne analiziraju detaljnije uticaj na po-
kazatelj adekvatnosti kapitala.

5 Oportunitetni trofak predstavlja tro$ak onoga ¢ega treba da se odre-
knete u cilju dobijanja nekog drugog dobra



Slededi racio relevantan za analizu profitabilnosti je ROA,
koji predstavlja koliko zaraduje bancina aktiva, tj. koliko su
bancina sredstva profitabilna. Dobija se kao odnos neto re-
zultata i prose¢ne aktive za posmatranu poslovnu godinu. Po-
vecanjem profita povecava se ROA. Sto se tice aktive, profit
uvecava kapital, koji uve¢ava ukupnu pasivu, a kako mora da
vazi osnovna jednacdina ratunovodstva, raste i aktiva, koja svo-
jim rastom umanjuje ROA jer se nalazi u imeniocu razlomka.
Ukoliko je rast profita veci od rasta aktive (govoredi relativno)
onda ¢e i ROA rasti.

U ranije prezentovanim analizama, uo¢eno je da profiti ba-
naka rastu za oko 5% godi$nje, u proseku, dok aktiva raste brze
(prose¢no oko 13% godi$nje) za posmatrani period od 2008. do
2013. godine. Iz definice ROA jasan je efekat, a to je da ROA
opada iz godine u godinu, §to je i prikazano na grafiku 6:

Trosakispravki
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Grafikon 6. Trend kretanja ROA u periodu
0d 2007. do 2013. godine

Plasmani banaka su rasli, kreditiranje su uvecavalo, §to je
imalo za uticaj porast aktive. Na pitanje zasto i profit nije pra-
tio rast plasiranih kredita odgovor je: ekonomska kriza, i pad
kvaliteta bankarske aktive, tj. pove¢an nivo losih plasmana i
sve veceg kasnjenja u otplati istih. ROA prikazuje koliko banka
zaradi (procentualno) za svaki plasirani dinar. Ukoliko se kasni
sa otplatom, banka ima povecane troskove rezervacija za lose
kredite i manje priliva od kamata $to negativno uti¢e na finan-
sijski rezultat i samim tim na zaradu banke po jedinici kredita,
tj. manji ROE.

Kao sto je bio slucaj i kod ROE, ROA belezi rast u 2008. go-
dini, dok u nadolaze¢im godinama pada za oko 0,3% u prose-
ku na godi$njem nivou, posmatrajuci apsolutno. S obzirom da
cena kredita banaka sadrzi u sebi i trzne stope (dinarski krediti
su uglavnom vezani za Belibor stopu®, dok su krediti u evrima
vezani za Euribor stopu’) koje su veée od prikazanih ROA po-
kazatelja jasno je jo$ jednom da je bankasrki sektor neprofita-
bilan (primera radi, Sestomese¢ni Belibor na dan 31.12.2013.
godine je iznosio 9,15% (Narodna banka Srbije, 2013,) §to nam
govori da su banke zaradivale manje nego $to su trebale, jer je
tih 9,15% bilo uklju¢eno u cenu plasiranog kredita).

Poslednji deo analize posvecen je trendu C/I racija, koji
prikazuje odnos operativnih troskova i operativnih prihoda,
koliko banka operativno novca® potrosi da bi zaradila prihode

6 BELIBOR je referentna kamatna stopa po kojoj vodece srpske banke
pozajmljuju novac - dinare jedna drugoj.

7 EURIBOR, ili evropska medubankarska stopa (Euro Interbank Of-
fered Rate), predstavlja dnevnu referentnu kamatnu stopu po kojoj
57 prvoklasnih evropskih banaka jedna drugoj pozajmljuju novac na
medubankarskom trzistu.

8 Operativni novac banke je novac koji banka potrosi na plate za-
poslenih, na usluge i servise za obavljanje nov¢anih transakcija, na
amortizaciju bankmoata i POS aparata i sl.
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iz svog poslovanja (na primer, prihode od kamata i naknada,
kursnih razlika, ulaganja u hartije od vrednosti). Ovaj racio ne
obuhvata troskove rizika, pa stoga prikazuje kako je banka ope-
rativno poslovala.

Trend operativnih prihoda i rashoda, kao C/I racio prika-
zan je na grafiku 7:
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Grafikon 7. Trend kretanja operativnih prihoda, rashoda i C/I
u periodu od 2007. do 2013. godine

Analizom prihoda i rashoda uocava se da je trend rastudi,
a kao u prilog tome ide i ¢injenica da je bilansna suma rasla
na godi$njem nivou. Povecani prihodi neizostavno povlace sa
sobom i rastuce rashode. Prihodi su imali veliki skok u 2008.
godini, od ¢ak 43%, dok se u narednim godinama taj rast dra-
sti¢no smanjuje i iznosi svega oko 6% prose¢no na godi$njem
nivou, ¢iji uzor¢nik je definitno ekonomska kriza. Posmatrajuci
ceo period, prihodi su rasli oko 13% godi$nje u proseku. Sa
druge strane, rashodi su manje varijabilni i imaju stabilan rast
od oko prose¢nih 8% tokom posmatranog perioda, sem porasta
u 2009. godini od 22%. Prihodi rastu brze od rashoda, $to bi u
matematickom smislu znacilo da brojilac raste brze od imeni-
oca $to ukazuje da C/I racio opada. Ovaj podatak pokazuje rast
rashoda ne prati linearno rast prihoda, a to ne znaci nista drugo
nego da su se banke trudile da $tede i da operativne troskove
svode na minimalne nivoe.

6. ZAKLJUCAK

Kraj ekonomske krize u Srbiji se jo§ uvek ne nazire, iako
se prema nekim prognozama ocekuje privredni rast u 2016.
godini. Do tada ¢e banke biti i dalje suocene sa problemom
pada profitabilnosti i pitanjem kako da uvecaju prihode bez
preterano povecanih rashoda, ili kako da smanje troskove, a da
produktivnost bude na istom ili viSem nivou. Sa druge strane,
niska profitabilnost pove¢ava sumnju investitorima i smanjuje
njihovu Zelju za dalje investicije $to moZe ima negativnih efe-
kata poput povlacenja poslovanja iz Srbije, $to bi opet imalo
negativnog uticaja i na ekonomski rast, jer bi u tom slucaju
doslo do odliva stranog kapitala.

Prezentovana analiza ima za cilj da pokaze da kriza utice i
na banke, a ne samo na nefinansijska preduzeca. Visok je nivo
kreditnog rizika, stopa nenaplativih kredita je na kraju 2013.
godine iznosila 21,4% od ukupno plasiranih (Narodna banka
Srbije, 2014), prihodi banaka su ograniceni. Sa druge strane,
banke se trude da operativne troskove drze na minimalnom
nivou, ali ono $to ih zaista kosta to je upravljanje kreditnim
rizikom i troskovi rezervisanja za nevracene kredite koji prazne
kapital i guraju profitabilnost banaka na dole.

Analiza je pokazala da racija ROE i ROA padaju usled sve
nizih profita koji nisu povecani regularnim operativnim tros-
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kovima. To se uocava iz analize C/I racija koja je prikazala da
banka povecava svoje operativne prihode vi$e nego rashode.
Problem je u pove¢anim troskovima rizika koji iz godine u go-
dinu rastu i optere¢uju kapital. Ti troskovi ¢e rasti dokle god
se ekonomija ne oporavi, i preduzeca po¢nu bolje da posluju, a
samim tim i redovnije da vracaju kredite.
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