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SaZetak

U savremenom bankarstvu, upravljanje
bankom u osnovi zmnaci upraviljanje
rizicima. Verovatno najtezi problem i
najznacajnija  odluka za menadzment
banaka u promenljivom i izazovnom
okruzenju jeste, koliko rizika i koje tipove
rizika preduzeti da bi se ostvario
zadovoljavajuci nivo prinosa. Obzirom da
su ciljevi za visokim profitom i niskim
rizikom dijametralno suprotni, bazicni
okvir  koji  primorava i  pokrece
menadzment  jeste  zahtev da se
kombinacijom rizika produkuju prihvatljivi
prinosi i najveca vrednost za vlasnike
ulozenih stredstava u banke. Cilj rada jeste
analiza finansijkih rizika i prinosa, kao i
opcioni odnos izmedu prinosa i rizika, uz
koriséenje  savremenih  koncepata i
postupaka za modeliranje rizika. Pri tome,
primenjuje se koncept uravnotezenog i
integrisanog  upravljanja  aktivom i

pasivom ALM (Asset-liability
management), koji predstavlja jedan od
najkorisnijih analitickih metoda

savremenog menadzmenta u bankama.
Ovaj pristup pokazuje svoju efikasnost kod
smanjivanja izloZenosti rizicima, posebno

kada su u pitanju tako znacajni i opasni
rizici kao Sto su kamatni i likvidnosni.

Abstract

In modern banking, bank management
essentially means risk management.
Probably the most difficult problem and
the most important decision for bank
management is, in a changing and challen-
ging environment, how much risk and what
type of risk should be taken in order to
achieve a satisfactory level of return. Since
the objectives for high profits and low risks
are diametrically opposed, request is the
basic framework that compels and initiates
management, it is the request that accept-
able return and the highest value for the
owners be produce by combination of risks
for those who have money invested in the
bank. The aim of this article is the analysis
of financial risks and return, as well as an
optional relation between income and risk,
by using modern concepts and procedures
for risk modeling. Therefore, the concept
of balanced and integrated management of
assets and liabilities ALM (Asset-liability
management) is being applied, which
represents one of the most useful analytical
methods of manage-ment in banks. This
approach shows its efficacy in reducing
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risk exposure, especially when it comes to
significant and dangerous risks, such as
the interest rate and liquidity risk.

Kljuéne reci: rizici, ALM — koncept,
solventnost, vrednost za akcionare, ROE,
finansijski leveridz, ROA.

Keywords: risks, ALM - concept, solvency,
shareholder value, ROE, financial
leverage, ROA.

1. Uvod

U konkurentskom trziSnom ambijentu, sama
ciljpa funkcija banaka - ostvarivanje §to
vecéeg profita, imperativno pred menadzment
postavlja zadatak da primeni nove postupke i
koncepte kojima se bitno menja klasi¢na
fizionomija banaka od tradicionalnih kredit-
nih ustanova ka modernim finansijskim
institucijama. Organizaciona, tehnicka 1
stru¢na osposobljenost za prosireni repertoar
delatnosti, prvi je element preobrazaja.
Strategijski nastup u donoSenju razvojnih,
taktickih 1 operativnih odluka, stvaranje
dinamicne organizacione strukture 1 mogu¢-
nost brzog prilagodavanja promenama okru-
zenja su dodatni elementi preobrazaja u
upravljanju sa zadatkom menadZmenta da se
banke ponaSaju strategijski 1 da budu
efektivne i efikasne.

Hirovitost promena na trziStu, posebno u
domenu deviznih kurseva i kamatnih stopa,
primorava banke da vrSe praktiéno dnevne
promene u strukturi imovine i obaveza u ci-
lju efikasnijeg upravljanja rizikom i prinos-
om. Koncept menadZmenta u bankarstvu —
upravljanje aktivom i pasivom, poznat pod
nazivom ALM (Asset and Liability
management) obuhvata metode, mere i
aktivnosti banaka, kojima permanentno i
racionalno sprovode poslovnu politiku,
obezbedujuéi optimalnu strukturu bilansa,
kako u delu izvora, tako i u delu plasmana.
Kroz istovremeno i koordinirano upravljanje
imovinom i obavezama, menadzment bana-
ka je u mogucénosti da stvori fleksibilnu
strukturu bilansa 1 da se na taj nacin lakSe
prilagodi svakoj promeni na finansijskom
trziStu. Upravljanje aktivom dotie vise
razli¢itih podrucja kao Sto je upravljanje
rezervama, likvidno$¢u, zajmovnim i investi-

cionim portfoliom. Upravljanje pasivom u
nivou specificnih funkcija koncepta ALM
obuhvata depozite, zajmove i kapital, kao i
stvaranje odredene zeljene strukture. U
treCem nivou upravljanja imovinom i
obavezama banke, gde se bilans stanja
pojavljuje kao osnova racuna dobitka /
gubitka, locirane su politike za ostvarivanje
zadatih ciljeva banke, od kojih su
najvaznije: upravljanje rizikom kamatnih
stopa, kontrola uspesnosti poslovanja,
upravljanje likvidnos¢u, kapitalom,
porezima, vanbilansnim aktivnostima.
Konfliktnost interesa akcionara, deponena-
ta, kreditora, regulatornih organa koja se
manifestvuje kao problem optimizacije
zahteva za profitabilnoscu i likvidno$éu, uz
maksimalno respektovanje potreba i zahteva
klijenata, dodatno usloznjava upravljanje
bankama i postizanje zadovoljavajuéih per-
formansi. Ipak, najvecu smetnju i problem za
ostvarivanje 1 poboljSanje  performansi
banaka predstavlja lo§ i nekompetentan
menadzment.

2. Klasifikacija bankarskih rizika

U bankarskom poslovanju, mogu se
diferencirati Cetiri Sire klasifikacije rizika
[2. str.88]:

e rizik okruzenja sa kojim se banka, kao
firma pod regulativom i kao kljucni
¢inilac platnog sistema, mora Suocavati
pod dejstvom regulativnin organa i
ekonomskih uslova, bez znacajnijeg
uticaja na njih;

e rizici upravljanja koje uzrokuje ljudski
faktor;

e rizici pruZanja usluga, obzirom da banka
pruza finansijske usluge;

o finansijski rizici vezani za upravljanje
bilansom banke.

Rizik okruzenja je kategorija koja se
odnosi na one rizike od kojih banka mora
da se S§titi pod dejstvom regulatornih i
drugih faktora. U ovu Kkategoriju rizika
spada zakonski, ekonomski, konkurentski i
regulatorni rizik. Zakonski rizik se odnosi
na promene zakona koji uticu na banke.
Ekonomski rizici su povezani sa nacional-
nim i regionalnim ekonomskim faktorima,
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koji mogu da uti¢u na banke materijalno.
Konkurentski rizici rastu, jer najviSe
bancinih proizvoda i usluga moze da bude
ponudeno od sve vise finansijskih 1
nefinansijskih  firmi. Regulatorni  rizik
ukljuuje  Zzivot sa pravilima koja
postavljaju bankama konkurentske smet-
nje, 1 uvek prisutnu opasnost da ¢e donosi-
oci zakona i regulatori, promeniti pravila
na nacin koji je nepovoljan za banku.
Rizici upravljanja ukljucuju rizik neposte-
nja sluzbenika, nedostatak sposobnosti
menadzmenta da donosi dobre i konzi-
stentne odluke, da banke nece imati
efektivnu organizaciju i da bancin plan
nagradivanja ne obezbeduje pogodne
menadzment inicijative. Postoje Cetiri gla-
vna rizika koja su povezana sa pruzanjem
bankarskih usluga i proizvoda. Operativni
rizik odnosi se na sposobnost banke da
pruza usluge na profitabilan nacin.
Tehnoloski rizici proisticu iz tekuceg
sistema platnog prometa koji moze da
postane neefikasan, zbog razvoja novih
tehnoloskih sistema. Rizik novih proizvoda
dolazi zbog neizvesnosti uvodenja novih
proizvoda 1 usluga. Niza nego anticipirana
traznja, viSi nego ocekivani troskovi i
nedostatak menadZerskih veStina na novim
trziStima, moZze voditi ozbiljnim problemi-
ma kod novih proizvoda. Strategijski rizik
odnosi se na sposobnost banke da selekcio-
nise proizvodna i1 geografska podrucja koja
bi bila profitabilna za banku u kompleks-
nom budu¢em okruzenju.

Kompleks finansijskih rizika obuhvata
navedene Cetiri kategorije primarnih finan-
sijskih rizika u bilansima banaka. Rizik
likvidnosti indicira potencijalnu sposobnost
banke da obezbedi sredstva za finansijske
potrebe radi izmirivanja dospelih obaveza ili
neocekivanih odliva likvidnih sredstava.
Banku kojoj nisu dostupna likvidna sredstva
na trziStu zbog negativne percepcije aktera
na trzisStu o banci, kriza likvidnosti moze da
dovede do bankrot-stva. Rizik kamatne stope
odnosi se na potencijalne negativne efekte na
neto cash flow i vrednost aktive i obaveza,
koje rezultiraju iz promene kamatnih stopa.
Ukoliko dode do pada kamatnih stopa, a
banka ima navedeni koeficijent ve¢i od
jedinice, njeni prinosi ¢e da se smanje, i

obrnuto. Kreditni rizik ili rizik nevracanja
obaveza odnosi Se na verovatnost povracaja
cash flow iz aktive o rokovima dospeca.
NeizvrSenje obaveza od strane klijenta
banke, kao druge strane u kreditnom poslu,
ima za rezultat gubitak celokupnog
potrazivanja. Kreditni rizik je jo§ uvek
glavni  razlog nesolventnosti  banaka,
obzirom da se glavnina bilansa banke,
generalno, odnosi na ovaj aspekt upravljanja.
bankarskim rizicima.

Leveridzni rizik, ¢esto nazivan kao rizik
kapitala, u funkciji je amortizera kapitala
koji banka stvara za zaStitu njenih depo-
zitara i pozajmljivaca od pada vrednosti
aktive. Bilansni - finansijski rizici ukljucu-
ju pretpostavku da ¢e vrednost imovine u
aktivi (plasmani) pasti, odnosno da c¢e
vrednost sredstava u pasivi porasti izvan
kontrole menadzmenta banke.

Svi ovi rizici u kompleksu finansijskih
rizika su u interaktivnim odnosima. Na
primer, banka koja ima mali rizik smanji-
vanja neto vrednosti aktive i nizak kreditni
1 kamatni rizik, moze dopustiti da preuzme
visi leveridzni rizik, odnosno rizik adekva-
tnosti kapitala.

3. Koncepti i tehnike upravljanja
rizicima kod banaka

Da bi se dobila jasnija i celovitija slika
profila upravljanja rizicima koje banka
preuzima da bi ostvarila vece prinose,
ukljuéujemo osnovnu raciju rizika, kao
meru rizika [4. str.76]:

G s s o . Likvidna aktiva - kratkoro¢ne pozajmice
1. Rizik likvidnosti !

Il

Ukupni depoziti

Kamatno osetljiva aktiva

2. Rizik kamat. stope = N
Kamatno osetljive obaveze

Neperformansni zajmovi

3. Kreditni rizik = - —
Neto zajmovi
.. . Kapital
4. Rizik kapitala = — -
p Rizi¢na aktiva

Slika 1. Racija rizika [4]

Kada su u pitanju rizik likvidnosti i rizik
kamatne  stope, primena  koncepta
upravljanja aktivom i pasivom (ALM) je od
kljuénog znacaja. ALM pristup likvidnosnoj
poziciji banke znaCi da nju odrazavaju
vremenski profil projektovanih upotreba i
izvora sredstava i njihovi likvidnosni gepovi
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kojima treba upravljati. Banka moze da
obezbedi dodatna likvidna sredstva il
prodajom postoje¢ih stavki aktive, npr.
drzavnih hartija od vrednosti (upravljanje
aktivom) ili pozajmljivanjem novca na
trziStu (upravljanje pasivom). U slucaju
likvidnosnog rizika, gep se definiSe kao
razlika izmedu neto likvidne aktive 1
promenljivih obaveza. Stavke iz bilansa se
grupiSu prema ocekivanom vremenu za
generisanje gotovinskog odliva ili priliva.
Stavke koje nisu uskladene u datom
vremenu se kumulraju, tako banka nadgleda
raspolozivost keSa u  buducnosti uz
moguénost da izbegne situaciju u kojoj mora
da proda stavke aktive pre nego Sto joj
likvidna sredstva trebaju za izmirenje
obaveza. U principu, visi racio likvidnosti
indicira manji rizik, ali i manju profitabilnost
banke, i obrnuto.

Kao kljuéni pokazatelj za merenje uspesnosti
upravljanja kamatnim rizikom najceS$ée se
koristi neto kamatni prihod, koga saCinjava
razlika izmedu kamatnih prihoda i kamatnih
rashoda. Kao tehnika upravljanja aktivom i
pasivom, radi zaStite od izloZenosti
kamatnom riziku, koristi se gep analiza (Gap
analysis) kojom se dolazi do razlike izmedu
aktive osetljive na kamatnu stopu i pasive
osetljive na kamatnu stopu za unapred
definisan interval ro¢nosti. Ukoliko banka
ima Kkoeficijent gepa veci od jedan, porast
kamatnih stopa se pozitivno odraZava na rast
prinosa na aktivu banke u odnosu na rast
troSkova pribavljanja depozita. Bancini
prinosi bice nizi ako kamatne stope opadaju.
Za razliku od gep analize koja se
usredsreduje na knjigovodstvenu vrednost
bilansnih stavki aktive 1 pasive, menadzment
moze da koristi jo§ jednu tehniku pod
nazivom ,analiza trajanja“ (Duration
analysis), kojom se utvrduju razlike koje se
stvaraju, kada prosecan vek (duration) aktive
ili obaveza nije identican njihovim
respektivnim rokovima.

Najvaznija 1 najee primenjivana tehnika
procenjivanja trzi$nog rizika je tzv. vrednost
pod rizikom VaR (Value at Risk). Ova
tehnika se bazira na testovima procenjivanja
vrednosti trzisnog rizika pri datim nivoima
poverenja, obi¢no od 99% ili 95%. Ovim
pristupom se meri verovatno¢a nastanka

gubitka po osnovu aktivnosti koje se
registruju u knjizi trgovanja, kako na strani
kapitala, tako i na strani prihoda, pri datom
nivou poverenja. Na primer, ukoliko data
pozicija ima vrednost VAR-a na dnevnoj
bazi od 10 mlIn. nov¢anih jedinica sa nivoom
poverenja od 99%, to znaci da u jednom
danu, tokom 100 dana trgovanja, banka
moze biti izlozena riziku da kod te pozicije
izgubi u proseku vise od 10 min. n,j. VAR
ne daje odgovor koliko banka moze izgubiti
u definisanom periodu, jer operiSe samo sa
verovatno¢om da ¢e izracunata vrednost
VAR-a biti prekoratena. VaR moze da se
koristi za kontrolu i upravljanje rizicima,
regulatorno  usaglasavanje, planiranje 1
alokaciju kapitala, ocenu performansi i
efikasni hedzing.

Sekuritizacija aktive i derivati, mogu znatno
da uticu na transformaciju upravljanja
rizikom banke. Kroz proces objedinjavanja i
prepakivanja kredita u vrednosne papire, koji
se zatim prodaju kupcima na finansijskom
trziStu, povecava se uceSfe hartija od
vrednosti u bilansu, ¢ime se poboljSava
bilansna struktura i uspostavlja zadovoljava-
juca relacija izmedu prihoda, troSkova 1
rizika, u uslovima visoke zaduzenosti i pre-
napregnutosti bilansa banaka. Cilj kreditora
je da ostvare bolju strukturu plasmana i
povecaju stepen likvidnosti kroz sekuritiza-
ciju svog bilansa. | debitori ovim putem
poboljSavaju strukturu svojih izvora finansi-
ranja, smanjuju pritisak zaduzenosti i uspos-
tavljaju bolji odnos prihoda 1 troSkova.

Rizik kapitala banke se meri ispitivanjem
pokrivenosti procenta rizicne aktive kapita-
lom. Rizik kapitala je inverzno povezan sa
leveridZznim multiplikatorom, samim tim 1 sa
prinosima na kapital. Ako banka izabere ili
je primorana da izabere nizi rizik kapitala,
njen multiplikator leveridza i prinos na
kapital su nizi, 1 obrnuto.

Kapital banke ima znacajne finkcije, kako u
okviru poslovanja pojedinacne banke, tako 1
Sire u okviru ukupnog bankarskog sistema.
Zbog toga su za njegovu adekvatnost
zainteresovani i menadzment i regulatorni
organi, posebno Centralna banka. Pored
drugih funkcija, kapital predstavlja vaznu
garanciju poverenja u banku 1 pokrice
neocekivanih gubitaka. Obim formiranog
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kapitala treba da prati razvoj banke, kako bi
se odrzala kriti¢na ravnoteZza izmedu obima
njenih aktivnosti i nivoa pokri¢a o¢ekivanih
rizika . Stopa kapitala (racio kapital/aktiva)
se Koristi za proveravanje stabilnosti, poslov-
ne vitalnosti i performansi banaka. Parametri
mogu da posluze za oznaCavanje kriznih
momenata u razvoju banke, kao i za rano
upozoravanje na potrebu prestrojavanja
poslovne strategije banke.

Pitanje koje se ve¢ dugo postavlja jeste,
koliki je kapital neophodan jednoj banci?
Medu teoreticarima nema zadovoljavajuéeg
odgovora, a praksa daje dosta jednostavan
odgovor: dobro organizovana i profitabilna
banka moze da posluje i sa veoma malim
kapitalom, dok u loSe upravljanoj i organizo-
vanoj banci bilo kakav kapital ne moze
obezbediti solventnost i stabilnost.
Odredivanje visine kapitala 1 procena
riziCnosti aktive su osnovne pretpostavke
obezbedenja solventnosti, a stopa solvent-
nosti (adekvatnosti kapitala) je jedan od
glavnih indikatora, koji je neophodan za
upravljanje rizikom banke. Banka treba da
bude u stanju da pokrije gubitke generisane
putem svih tipova rizika iz raspolozivog
kapitala. Ovo ukazuje na vezu izmedu
stepena rizika i doprinosa formiranju kapita-
la banke. Ukoliko odredeni poslovi banke
sadrZe veci rizik, oni bi trebali da pruZe veci
doprinos formiranju kapitala banke.
Savremeni pristup upravljanju bankarskim
rizicima, koncentrisan je na definisanje
ekonomski optimalnog nivoa kapitala banke,
koji mora da bude u skladu sa visinom
rizika. Nivo ekonomskog kapitala treba da
bude uskladen sa Zeljenim rejtingom banke
pri datim rizicima. Kvantifikaciji optimalnog
nivoa kapitala prethodi kvantifikacija rizika.
Kapital pod rizikom - CaR (Capital at Risk)
je znacajno analiticko sredstvo kvantifikacije
bankarskih rizika i kapitala, korigovanog za
rizike. Ovaj pokazatelj se izracunava kao
odnos raspolozivog kapitala 1 rizi€ne aktive 1
treba da se krece u regulatornim okvirima —
bar 8% od rizi¢ne aktive banaka.

U kontekstu sagledavanja odnosa prinosa i
rizika, u upotrebi je joS jedan parametar
RAROC (Risk Adjusted Return on Capital),
kao kriterijum za alokaciju kapitala prilago-
denom riziku, na nacin koji obezbeduje

visoke 1 odrzive prinose na kapital ROE
(Return on equity). Opsta formula ovog
parametra glasi [17.str.326]:

RAROC = kamatna margina - ocekivani
gubici (EL) / CAR

Smisao koncepta RAROC jeste da banka,
polazeci od Kriterijuma targetirane profitabil-
nosti, odobrava zajmovno finansiranje samo
onih projekata kod kojih je kamatna marza
plus provizija zbirno bar jednaka minimalnoj
RAROC stopi, ili veéa od nje. Isticemo
vaznost diferenciranja izmedu ekonomskog
kapitala koji je implicitan u troskovima i
pokriva sve znacajne rizike, uz obezbedenje
solventnosti i regulatornog kapitala koji je
usredsreden na kreditne i trziSne rizike, ali
koji suviSe jednostavno odrazava odnos
prema aktuelnoj rizicnosti bankarske imovi-
ne. Razvijanjem sofisticiranijeg sistema
kreditnog rejtinga, menadzment je u prilici
da uravnotezenim i efikasnim upravljanjem
rizicima i optimalnom alokacijom kapitala, u
najvecoj meri doprinese ostvarenju glavnog
cilja - stvaranja za vlasnike dugorocnog
ukupnog prinosa, koji se sastoji od stalno
rastuce dividende i rasta cene akcija.
U savremenom bankarstvu, u sklopu organi-
zacionog aspekta i organizacione strukture,
naglaSavaju se tri aspekta upravljanja
rizicima [2.str.198]:
1) diversifikacija portfolia, da bi se dobila
smanjenja u nesistematskom riziku
2) potreba za sistemom upravljanja rizikom
koji integriSe centralu, poslovne jedinice
i filijale i za koji se koristi on - line veza
u realnom vremenu
3) proces menadzmenta rizikom u kome
banke Kkoriste 'risk points" sistem,
razvijajuéi najraznovrsnija oruda 1
tehnike.

Organizacija menadZmenta rizika u okviru
banke veoma je znacajna sa aspekta revizi-je
Bazelskin pravila, u delu upravljanja
trziSnim rizicima, Uz naglasak na samo-
regulaciji i internom monitoringu rizika.
Globalizacija bankarstva normalno rezultira
vecom diversifikacijom aktiva, ali posao
upravljanja rizicima postaje mnogo komp-
leksniji, jer se pojavljuju i drugi rizici, kao
Sto su politicki, ekonomski, valutni i dr.
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4. Primer matrice rizika u bankarskom
poslovanju

Usled visoke isprepletenosti strukture i vrste
imovine i obaveza banke, vecina pozicija i
na strani aktive i na strani pasive izlozena je
vecem broju rizika, tako da promena bilo
koje komponente vrednosti imovine ili
obaveza dovodi do poremecaja ravnoteze
strukture bilansa. Velika izlozenost nekom

Tabela 1: Matrica rizika [12]

od bankarskih rizika moze znac¢ajno da pove-
¢a uticaj svakog drugog rizika, zbog njiho-
vog sinergetskog dejstva. Meduzavisnost
rizika i njihov uticaj na bilans banke obi¢no
se predstavlja u obliku matrice rizika. Slede-
¢a tabela ilustruje osnovne vrste rizika,
meduzavisnost rizika i njihov uticaj na bilans
banke u vidu matrice rizika (Tabela 1) kojom
se za primer uzima tipi¢na komercijalna
banka [12.str.27].

Kreditni Kamatni Rizik Kursni Pozicioni Rizik
rizik rizik koncetracije rizik rizik zaraze
AKTIVA
Gotovina i ekvivalenti ®
Depoziti i HOV centralne banke °
Krediti i plasmani bankama ® ) e ®
Krediti i plasmani komitentima ® @ ° ®
Plasmani u HOV ® ® ° ® [
PASIVA
Depoziti po videnju ® ® ® ®
Ostali depoziti ® [ ] ®
Krediti ° ® ®
Obaveze u HOV ® ® ® ®

VANBILANSNI INSTRUMENTI FINANSIRANJA

Preuzete obaveze PY
Garancije i druga jemstva °
Finansijski derivati Y

Savremeni sistemi regulative i nadzora zah-
tevaju od banaka da, pored tradicionalnih
rizika (rizik likvidnosti, kreditni rizik i kama-
tni rizik), procenjuju i mere druge rizike kao
Sto su:

¢ rizik koncentracije, kojim je banka izlo-
zena po osnovu velikih iznosa plasiranih
sredstava na pojedinacno geografsko
podr-ucje ili sektor privredivanja ili
pojedinac-nom komitentu;

e devizni rizik, koji nastaje po osnovu
otvorenih deviznih pozicija;

e pozicioni rizik, koji nastaje po osnovu
otvorenih investicionih pozicija
(vrednosne hartije i derivati);

o rizik zaraze je rizik istovremenog povla-
cenja depozita od strane deponenata,
zbog gubitka poverenja u bankarski
sistem.

5. Opcioni odnos izmedu rizika i prinosa

kod banaka

Od uspeSnog bankarskog menadzmenta u
ovim uslovima se zahteva preuzimanje
najmanje tri sustinska koraka [4.str.721].
Prvo, menadZzment mora da vr$i merenje
banc¢inog tekuceg trade-off-a prinosa i rizika.
Drugo, snage 1 slabosti banke u upravljackim
sposobnostima i trziSnoj poziciji, moraju da
budu korektno evaluirani. Tre¢e, menadz-
ment banke mora da odredi bancin targetira-
ni nivo 1 miks rizika za okruzenje koji se
ocekuju u nekoliko narednih godina.

Nema sumnje, da bi se ostvario adekvatan
prinos moraju se preuzeti odredeni rizici.
Kljuc¢no pitanje je: "Koliko?" Odgovor se
moze dati koris¢enjem tzv. trade - off
pristupa maksimiranja vrednosti za vlasnike,
koji involvira prinose rizike i njihovu
ravnotezUu. Ove komponente cilja maksimi-
ranja vrednosti za vlasnike predstavljamo
grafikom 1 [4.str.91].
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Elementi cilja maksimiranja vrednosti za vlasnike

Maksimiranje
vrednosti za vlasnike

T~

Rizici

Cil}j

Uravnotezavanje Prinosi

Mere Veli¢ina prinosa

(varijabile ROA
prinosa) ROE

po akciji
Tajming prinosa

Buduca ocekivanja

Rizici okruzenja
Zakonski rizik
Ekonomski rizik
Konkurentski rizik
Regulatorni rizik
Rizici upravljanja
Rizik pronevere
Organizacioni rizik
Rizik sposobnosti
Rizik obestecenja
(naknade)

Rizik pruzanja usluga
Operativni rizik
Tehnoloski rizik

Rizik novog proizvoda
Strategijski rizik
Finansijski rizik
Kreditni rizik

Rizik likvidnosti

Rizik kamatne stope
Leveridzni rizik

Grafik 1. Opcioni odnos izmedu rizika i prinosa [4]

Varijabile prinosa uklju¢uju ne samo mere
prinosa kao §to su ROA | ROE, ve¢ i tajming
prinosa i buduce ocekivane prinose. Prinosi
mogu da budu generisani brZze, preuzima-
njem vise finansijskih i operativnih rizika.
Tajming prinosa 1 buduc¢a ocekivanja su vise
prouzrokovana operativnim rizicima, a u
manjem stepenu finansijskim  rizicima.
Rizici okruZenja tipino ne povecavaju
prinose, ali su faktor ogranicenja odluka o
prinosima i rizicima.

6. Klju¢ni pokazatelji prinosa banaka

U savremenom bankarstvu, u primeni je
alternativni sofisticiraniji pristup vrednova-
nja bancinih performansi u odnosu na tradi-
cionalni. Teorijski posmatrano, ponaSanje
cena akcija firme je najbolji indikator
uspesnosti njenog poslovanja, jer se kroz taj
parametar sintetski vrednuju sve njene
poslovne aktivnosti. Medutim, taj indikator u
bankarstvu Cesto nije pouzdan obzirom da
veliki broj malih 1 srednjih banaka ne trguju

aktivno akcijama na berzama. Prakti¢no
razliciti koeficijenti profitabilnosti, od kojih
je najpoznatiji prinos na akcionarski kapital
(ROE) predstavljaju surogate trziSne vred-
nosti akcija. Tradicionalni nacin posmatranja
indikatora prinosa na kapital (ROE) izrazava
se kao proizvod prinosa na aktivu (ROE) 1
leveridZznog multiplikatora (LM).

Medutim, po alternativnom sofisticiranijem
pristupu, izraz ROA odrazava koriséenje
bancine aktive, meSavinu duga i kapitala,
procenat troskova — kamata na sredstva
duga, kao i racio nekamatnih troskova u
odnosu na aktivu.

Uticaj na ROE moze se ostvariti preko dva
seta menadzerskih odluka [4.str.82]: jedan se
fokusira na investicionu strategiju koja se
usmerava na upravljanje aktivama, a drugi
na finasijsku strategiju kojom se obezbeduje
najbolja meSavina kapitala 1 razli€itih vrsta
dugova. Ovaj pristup izrazava ban¢in ROE
kao sumu dveju komponenti. Prva je opera-
tivna, koja sazeto obuhvata prinos na
investirane fondove (ROIF). On reflektuje
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produktivnost i efikasnost operacija banci-
nom aktivom. Druga komponenta je bancin
prinos na finansijski leveridz (ROFL), koji
reflektuje nivo poslovanja sa kapitalom.
Sumiramo:

ROE = ROIF + ROFL

Banke skupljaju pulove dugova i kapitalnih
fondova i dalje ih investiraju u finansijsku i
nefinansijsku aktivu, po odredenoj stopi koja
se ovde identifikuje kao ROIF. Sofisticira-
nijim pristupom, ovaj prinos se definise kao
odnos operativnog dobitka i aktive, odnosno:

operativni dobitak
aktiva

ROIF =

- gde se operativni dobitak daje kao razlika
prihoda i1 operativnih troskova uz poreska
prilagodavanja (po stopi (1-t)g oporezivi
prihodi, odnosno nekamatni troskovi).

Druga komponenta alternativne ROE analize
jeste ROFL koji pokazuje uticaj povecanja
dugovnih fondova po pojedinacnom trosku,
kao 1 uticaj investiranja u aktivu koje
generiSe pojedinacne ROIF. IzraZzeno jedna-
¢inom, ROFL je proizvod (1) razlike ili
spreda izmedu ROIF 1 troSkova duga posle
poreza Kd (1-t) 1 (2) racia dug/kapital, L,
odnosno:

ROFL = [ROIF - Kd (1-t) [ L]

[—| YIELD =

Kamatni trosak x (1-t)
Dug

gdeje:Kd(1-t) =

Dug
Kapital

Veli¢ina ROFL za svaku banku je osetljiva
na veli¢inu leveridznog spreda i leveridznog
racia. "Efekat veli¢ine" leveridza ima pozi-
tivnu 1 negativnu stranu u zavisnosti da i je
ROIF ve¢i ili manji od troskova duga posle
poreza. Tako ROE moZze biti i negativan,
ukoliko je ROIF manji od troskova duga u
slucajevima rasta racija leveridza (L).

Pretpostavimo da je ROIF = 4,75%, Kd (1 -
t)=5,25i L = 13,00 X, tada je

ROE = 4,75% + [ 0,50 %][13,00] = 4,75% -
6,50% = - 1,75%

To dalje znaci, da sa negativnim spredom,
ROE opada 1 u slucajevima da racio
leveridza (L) se povecava.

U vreme finansijske krize, kod banaka je
doslo do dramati¢nijih pogorSanja izmedu
odnosa kamatnih prihoda 1 kamatnih
troskova, tako da se spred izmedu prinosa
(vield) i troskova duga posle poreza skoro
prepolovio. Konsekventno, ROFL se takode
smanjio, Sto je doprinelo ostrijem padu ROE.
Sumiraju¢i prethodno, alternativna jednacina
ROE moze da se predstavi u grafickoj formi
[4.str.86]:

PROSECAN PRINOS
‘I NA ZAJMOVE I‘@

—(rr O

PROSECNI PRINOS
NA HOvV

PROSECAN PRINOS
NA DRZAVNE HOV

RACIO NAKNADE ZA
ZAJMOVNE GUBITKE

RACIO
OPERAT. —@
TROSKOVA

RACIO
LEVERAGE

RACIO TROSKOVA
PERSONALA

RACIO OSTALIH
TROSKOVA

LEVERAGE
O ror O ke ]

Dugovi
Kapital

Grafik 2. Alternativni pristup ROE jednacine [4]

Pomo¢u  navedenog  dekomponovanog
modela prinosa na akcionarski kapital

(ROE), implicitno se moze sagledati
sposobnost menadzmenta banke i zaposlenih
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da generiSu prihod banke, operativna
efikasnost banke, zaduzenost banke, kao i
nastojanje iznalazenja Sto boljeg odnosa
izmedu prinosa i rizika.

7. Ocena efekata na osnovu bilansa
pokazatelja performansi

Bazi¢ni cilj menadzmenta banke jeste
maksimiranje vrednosti ulozenih sredstava
vlasnika. Maksimiranje vrednosti involvira

prinose i rizike, kao i ravnotezu izmedu njih.
MenadZment banke moZe da izabere razlicite
strategije 1 trade-offs, izmedu prinosa i rizika
da bi se dostigao prihvatljivi nivo
performansi.

Tabela 2 ilustruje klju¢na racia indikatora
performansi, koje treba sagledati pracenjem
trenda tokom nekoliko godina, uporediva-
njem sa planiranim ili sa indikatorima drugih
banaka[1.str.927].

Tabela 2: Komparativni pregled indikatora performansi banaka [1]

FPACIO PERFORMANSI ZA BANEKE

Banka A BankaB Prosek

ROE

17.25% 12.85% 15,93%

ROA

1.25% 0.82% 1.31%

Leveridini multiplikator

13.76% 15.62% 12,22%

Profima marfa(neto dobitakukupni prihodi)

12,60% 8.73% 14,95%

Racio trodkova(troskovi/ ukupna aktva)

837% 8.47% 6.75%

Konsfenje aktive(ukupni prihodiukupna aktiva)

955% 943% 8.76%

Racio efikasnosti{nekam trosk_meto kamami prihodi)

68.28% 76.42% 57.03%

Eamati trofkovi/ ukupna aktiva

3.95% 3.73% 3.56%

Nekamami trodkovi/ ulkupna aktiva

4.10% 435% 3.00%

Naknada za zajmowne gubitke ukupna aktiva

0.33% 0.39% 0,23%

Porezi/ ukupna aktiva

0.32% 0.13% 0,66%

Eamami prihodiukupna aktiva

8.05% 7.63% 7.64%

Nekamami prihodi/ukupna aktiva

1.09% 1.80% 1.11%

Neto kamatna mar¥a

4.75% 4.55% 4.45%

Prinoma aktivaulupna aktiva

85,71% 85,54% 93,93%

Prethodna tabela sazeto predstavlja bazi¢ne
komponente ROE modela, koriS¢enjem
podataka iz bilansa stanja i uspeha, na
prakticnom primeru banaka koji obuhvata
banku A, banku B 1 prosek sli¢nih banaka.
Vestina 1 kompleksnost u analiziranju 1
vrednovanju bancinih kljuénih pokazatelja
moze se ilustrovati kroz sledec¢a interpretira-
nja: banka A je profitabilnija od banke B,
kao 1 od sli¢nih banaka. Banka A je iskazala
nizi ROA u poredenju sa sli¢nim bankama,
Sto upucuje da je njen ROE visi iz razloga
Sto koristi visi finasijski leveridz. Pokazatelji
profitne marze i upotrebe aktive su znac¢ajno
nizi kod banke B. Prosek slicnih banaka
pokazuje vecu troSkovnu kontrolu nego

banka A, ali ova banka iskazuje visSe prihode
od koriS¢enja aktive. Banke A 1 B imaju
vec¢e nekamatne troSkove u odnosu na slicne
banke. Naknade za zajmovne gubitke kod
banke A su neSto viSe nego kod slicnih
banaka, ali je racio gubitka banke B
znacajno visi u odnosu na banku A i slicne
banke. Ipak, naknade za gubitke kod obeju
banaka i slicnih banaka su nize od 0,5%
aktive. Sa aspekta efikasnosti koriS¢enja
aktive, banka A ostvaruje viSe kamatnih,
nego nekamatnih prihoda u odnosu na banku
B i sli¢ne banke, s tim Sto banka B iskazuje
proporcionalno viSe nekamatnih prihoda.
Proizilazi da je neto kamatna marza banke A
visa nego kod banke B, dok je pokazatelj
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obeju banaka visi nego kod slicnih banaka.
Osnovna slabost banke B jeste u kontroli
nekamatnih  troSkova, u  siromasnom
kamatnom prihodu u odnosu na Siru bazu
prinosne aktive, kao i u siromasnijem
kvalitetu zajmova.

8. Zakljucak

U vezi izlozenog o upravljanju rizcima 1
prinosima u bankama proistice da
menadzment banke mora istovremeno 1
koordinirano da vrSi monitoring i upravlja
bilansnim pozicijama aktive 1 pasive
primenom ALM koncepta, uz koriS¢enje
razli¢itih tehnika analize kako bi se otkrile
razli¢ite neuskladenosti u ukupnom bilansu
banke, ukljucujuci i vanbilansne stavke.

Za bilans banke je bitna ravnoteza i rocna
uskladenost. Smatra se da je bilans uravnote-
zen ako su ro¢no i valutno izbilansirane
vrednosti aktive i pasive. Kroz ro¢nu uskla-
denost bilansa garantuje se pokrivanje rizika
nelikvidnosti. Valutna uskladenost aktive i
pasive obezbeduje pokrivanje valutnog
rizika. Zbog velikog znacaja upravljanja
kreditnim rizikom, banka mora da otpoStuje
sve procedure u svim fazama ciklusa odobra-
vanja kredita uz budno motrenje koncen-
tracije zajmovnog portfolia 1 problematicnih
kredita. Izlozenost kreditnim rizicima moze
se korigovati putem diversifikacije portfolija
kredita, sekjuritizacijom - prodajom zajmova
ili stvaranjem konzorcijuma. Konac¢no,
solventnost banke se bilansno iskazuje preko
kapitala (osnovni plus dopunski), ¢ime se
brani stabilnost poslovanja. Kapital je donja
granica dokle moze da opadne vrednost
imovine banke, tako da ispod te vrednosti
banka ulazi u zonu nesolventnosti. Treba
naglasiti da ALM modeliranje ne podrazu-
meva samo postojeci portfelj poslova, ve¢ se
bavi i projektovanim portfeljom banke sa
razli¢itim scenarijima poslovne aktivnosti.
Obzirom da banka ne moze da promeni vec
ostvarene performanse, ono §to moze jeste
njihovo vrednovanje kao prvi korak ka
planiranju prihvatljivih buduéih performansi.
U sklopu toga su sagledana merenja prinosa
i rizika. Paralelno prisustvo klju¢nih
pokazatelja rizika i prinosa kod nastojanja
menadzmenta banke da maksimira prinos na

akcionarski kapital je nuzno. Mere rizika
fokusirane su na finansijske rizike (likvid-
nosni, kamatni, kreditni i rizik kapitala).
Glavni pokazatelji prinosa su kamatne
marze, neto marze, upotreba-koriséenje
stavki aktive, prinosi na aktivu, leveridzni
multiplikator 1 prinos na kapital. Prinos na
kapital (ROE ) je najvazniji pokazatelj za
akcionare u smislu visine prinosa na
investirani kapital, dok prinos na aktivu
(ROA) pokazuje u Kkojoj meri su
menadzment 1 zaposleni u banci efikasni kod
upravljanja ukupnom aktivom banke. Veza
izmedu ova dva pokazatelja u dekompono-
vanom obliku prili¢no jasno izrazava opcioni
odnos izmedu prnosa i rizika sa kojim se
suo¢ava menadzment banke. MenadZzment
banke nastoji da maksimira uloZena sredstva
vlasnika kroz balansiranje odnosa izmedu
rizika i prinosa. lako je tesko proceniti jasnu
putanju i veli¢inu povecéanja glavnih katego-
rija rizika, nema sumnje da ¢e prinos na
kapital biti viSi sa preuzimanjem veceg
rizika, bilo koje Kkategorije navedenih
finansijskih rizika. Sve kategorije rizika,
kroz povecanje, imaju efekte, manje ili vise,
na sve navedene indikatore prinosa.
Prednjace kamatni i likvidnosni rizici sa
najbrojnijim uticajima. Ukoliko banka preu-
zme previsoki rizik, prinosi mogu, ne samo
da opadnu, ve¢ 1 da izostanu, §to dovodi do
nesolventnosti i gubitaka.

Generalno gledano, pozeljno pozicionira-
nje banke u pogledu profitabilnosti odraza-
va sposobnost banke da dosledno ostvaruje
profit po stopi koja je iznad proseka
referentne grupe banaka kojoj pripada, a da
pri tome ne preuzme prekomerne nivoe
rizika. U praksi, ovakvo pozicioniranje
predstavlja meru uspesnosti menadzmenta
i zaposlenih u datoj banci u odnosu na
glavne konkurente.
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