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SaZetak: Bankarski sektor u Republici Srbiji se moZe okarakterisati kao izuzetno
likvidan. Osnovni razlozi za visoku likvidnost su smanjenje kreditne aktivnosti banaka i
rast udela problematicnih kredita u ukupnim kreditima u postkriznom periodu. Cilj
ovog rada je ocena uticaja inicijalnog udara svetke ekonomske krize i osnovnih
makroekonomskih pokazatelja na likvidnost bankarskog sektora. Rezultati istrazivanja
idu u prilog oceni da rast GDP-a, pad nezaposlenosti, smanjenje deficita platnog
bilansa i smanjenje inflacije uticu na smanjenje likvidnosti. Generalni zakljucak jeste da
je u Republici Srbiji potrebno sprovesti ekonomske mere koje bi isie u tom pravcu, cime
bi se likvidnost sektora dovela na optimalan nivo.

Kljuéne reci: bankarski sektor, likvidnost, upravljanje rizicima, ekonometrijski model
panela, svetska ekonomska kriza, makroekonomski pokazatelji.

THE INFLUENCE OF MAIN MACROECONOMIC
INDICATORS ON BANKING SECTOR LIQUIDITY IN
SERBIA

Abstract: The banking sector in Serbia can be characterized as a very liquid one. Main
reasons for the high liquidity are the decrease in credit lending activity of banks and
increase of the share of NPLs (i.e. non-performing loans) in the total number of loans in
the post-crisis period. The aim of this paper is to analyze the influence of the initial
impact of the global economic crisis as well as the influence of main macroeconomic
indicators of the banking sector liquidity. The research results support the thesis that
the growth of the GDP, the decline in unemployment, reduction of the balance of
payments deficit and reduction of inflation have an impact on reducing liquidity. The
general conclusion is that the Republic of Serbia needs to implement economic
measures in this direction. This would take the liquidity of the sector to an optimum
level.
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1. UvOD

U tranzicionim drzavama, kao §to je Republika Srbija, banke Su najznacajnije
finansijske institucije. Usmeravanjem Stednje ka investicijama one podsticu
privredni rast, zbog ¢ega se moze se re¢i da je njihova stabilnost jedan od
preduslova za uspe$no poslovanje ostalih segmenata privrede. Efikasnost
obavljanja posredni¢ke uloge banaka suStinski zavisi od njihove likvidnosti.
Glavni izazov za bankarske institucije, kada je u pitanju upravljanje
likvidno$¢u, predstavlja meduzavisnost izmedu odobravanja kredita 1
povlagenja depozita. Problem nelikvidnosti se moZe javiti u slu¢aju povlaéenja
depozita u vreme kada kreditni plasmani nisu vraceni i kada ne postoji
mogucnost brzog unovéenja manje likvidnih oblika aktive (Basel Committee on
Banking Supervision, 2008). Sredstva za podmirivanje poveane traZnje za
kreditima, kao i za povlacenje depozita, banke osiguravaju formiranjem
primarne rezerve likvidnosti, unov¢avanjem nenovéanih pozicija aktive, ili
pronalazenjem novih izvora sredstava.

Strategije upravljanja likvidno$¢u, koje se baziraju na upotrebi rezervi
likvidnosti i na transformaciji nenovCanih pozicija aktive U novac,
karakteristiche su za banke koje posluju u okviru slabije razvijenih finansijskih
trzista. U tom kontekstu banke najcescée koriste dva pristupa. Prvi pristup polazi
sa stanoviSta da je kvalitet aktive banaka od sustinskog znacaja za odrzavanje
likvidnosti, promovisu¢i performanse zajmove kao osnovni stub stabilne
likvidnosti. Ovaj pristup je u osnovi dobar, mada se smatra stati¢nim iz razloga
Sto kvalitet aktive moze vremenom da se menja. Drugi pristup naglasava ulogu
rocne transformacije sredstava banaka. On je baziran na Kkreiranju mape
likvidnosti, odnosno sagledavanju kvantitativnih pozicija likvidnosti u razli¢itim
vremenskim rokovima (1-8 dana, 8-30 dana, 30-90 dana...). Osnovni cilj
mapiranja je kontrola debalansa po segmentima rocnosti i obezbedivanje
sredstava za pokrice eventualne nelikvidnosti, koja moze nastati kao posledica
pomenutih debalansa.

Banke koje posluju na razvijenim finansijskim trziStima pretezno upravljaju
likvidnoséu koris¢enjem dodatnih nedepozitnih spoljnih izvora sredstava.
Osnovni preduslov za banke, kada je re¢ 0 pristupu sredstvima na finansijskom
trzistu, je da budu kreditno sposobne. Najzastupljeniji mehanizmi angazovanja
dodatnih sredstava za likvidnost na finansijskom trzistu su medubankarski
krediti za likvidnost, aranzmani o reotkupu sredstava (repo) i emisija depozitnih
SKOLA BIZNISA, 2/2014, 67 — 76



69 | UTICAJ OSNOVNIH MAKROEKONOMSKIH POKAZATELJA NA LIKVIDNOST BANKARSKOG
SEKTORA SRBIJE

sertifikata. Medubankarski krediti za likvidnost se odnose na mehanizme
preraspodele sredstava banaka na racunima kod centralne banke, koji su
bazirani na kreditnim principima. Repo transakcije podrazumevaju prodaju
finansijske aktive, uz obavezu prodavca da u odredenom kratkom terminu kupi
tu istu aktivu po unapred dogovorenoj ceni. Slede¢i mehanizam, koji banke u
savremenom bankarstvu koriste za odrzavanje likvidnosti, jeste emisija
sertifikata 0 depozitu. Na kraju, treba ista¢i da u krajnjoj nuzdi banke za
odrzavanje likvidnosti imaju moguénost da pozajme sredstva od centralne
banke (Fecht, Nyborg, & Rocholl, 2008; Handorf, 2014; Lucchetta, 2007).

Bankarski sektor u Republici Srbiji je u postkriznom periodu pokazao
zadovoljavajucu likvidnost, sto svedoCi o kvalitetu menadZzmenta banaka i
doslednoj primeni regulative. Medutim, inicijalni udar svetske ekonomske krize
rezultirao je znacajnim promenama u globalnom makroekonomskom okruzenju
(Mishkin, 2009; Moore, 2009). Uvazavajuéi tu Cinjenicu, definisan je predmet
istraZivanja koji se odnosi na uticaj promena u makroekonomskom okruzenju na
izloZenost banaka riziku likvidnosti. Cilj istrazivanja jeste da oceni da li i na
koji nacin varijacije GDP-a, nezaposlenosti, tekuc¢eg ra¢una platnog bilansa i
inflacije utiCu na izloZenost domacih banaka riziku likvidnosti u postkriznom
periodu. Statisticki znacajne ocene regresionih koeficijenata mogu da pruze
doprinos procesima pracenja, analize i merenja izloZzenosti banaka riziku
likvidnosti.

Izlozenost banaka riziku likvidnosti je predmet istrazivanje mnogih autora, kao
$to su: De Santis, & Surico, 2013; Deléchat, Henao, Muthoora, & Vtyurina,
2012; Trenca, Petria, Mutu, & Corovei, 2012; Valla, Saes-Escorbiac, & Tiesset,
2006; Vodova, 2011; Vodova, 2012; Vodova, 2013; Vodova, 2014 i drugi.
Rezultati pomenutih istrazivanja rezultirali su oprecnim zakljuccima, Sto je
izmedu ostalog posledica razlika u stepenu razvijenosti finansijskog trziSta na
kom analizirane banke posluju. U slucaju analize likvidnosti banaka, koje
posluju na nerazvijenim finansijskim trziStima, rezultati pretezno idu u prilog
oceni da je likvidnost negativno korelisana sa fazom poslovnog ciklusa, dok je u
sluaju banaka koje posluju na razvijenim finansijskim trzitima ta
meduzavisnost ¢esto suprotna.

Uvazavajuc¢i rezultate prethodnih istrazivanja, definisana je generalna hipoteza
istraZivanja, koja polazi od pretpostavke da postoji statisti¢ki znacajan uticaj
osnovnih makroekonomskih varijabli na izlozenost domacih banaka riziku
likvidnosti i da stepen razvijenosti finansijskog trzista na kom banke posluju
determinise prirodu tog uticaja.
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2. METODOLOGIJA | PODACI

Za identifikaciju i ocenu uticaja varijacija osnovnih makroekonomskih
pokazatelja na izlozenost domaceg bankarskog sektora riziku likvidnosti, u radu
je korisc¢en panel regresioni model (Newbold, Carlson, & Thorne, 2010; Raci¢
2013; Raci¢, Stanisi¢ & Raci¢, 2014). Analizirani uzorak obuhvata 27 domacih
banaka, ¢ija je likvidnost pracena u periodu od 2008. do 2012. godine.
Analizirani model se moze predstaviti slede¢im izrazom:

L, = By + Bidummy, + B, gdp, + Bynez, + f.def, + Bsinf, + w,, (1)
gde je,

L;: — koeficijent likvidnosti banke i, u godini t;
p — kvantitativna mera izlozenosti banaka riziku likvidnosti u periodu
inicijalnog udara krize;
[ — kvantitativna mera izlozenosti banaka riziku likvidnosti po osnovu
godisnjih varijacija GDP-g;
[ — kvantitativna mera izlozenosti banaka riziku likvidnosti po osnovu
godisnjih varijacija nezaposlenosti;
[+ — kvantitativna mera izlozenosti banaka riziku likvidnosti po osnovu
godisnjih varijacija tekuceg racuna platnog bilansa;
fs — kvantitativna mera izloZenosti banaka riziku likvidnosti po o0snovu
godisnjih varijacija inflacije;
oj; — standardna greska modela.
Zavisnu varijablu modela ¢ine racio brojevi koji daju ocenu likvidnosti banaka.
U istraZivanju su analizirani slede¢i pokazatelji likvidnosti:

LIEVIDNA AKTIVA PRVOG REDA

L1=
UKUPNA AKTIVA )

Koeficijent L1 svedoc¢i o opstoj sposobnosti banaka da apsorbuju potencijalne
likvidnosne probleme. Banke teze da drze likvidna sredstva na nivou Koji je
propisan regulativom, dok visak pretvaraju u plasmane. Zbog slabo razvijenog
finansijskog trzista u Republici Srbiji, rezerve likvidnosti imaju vaznu ulogu u
procesu upravljanja rizikom likvidnosti, zbog ¢ega se L1 smatra znacajnim
pokazateljem za ovo istrazivanje. Zakljucci izvedeni na osnovu dobijenih
rezultata polaze od stanovista da manje vrednosti pokazatelja L1 svedoce o
vecoj izlozenosti riziku likvidnosti.

, _ _DATI KREDITI
 UKUPNA AKTIVA (3)

Koeficijent L2 meri udeo kredita u ukupnoj aktivi i pruza informaciju o tome
koliko je aktive vezano za kreditne plasmane. U okviru tradicionalnog
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bankarstva, krediti predstavljaju nelikvidnu aktivu zbog prosecno dugog roka
otplate. Stoga se izvedeni zakljucci baziraju na stanoviStu da su varijacije
vrednosti koeficijenta L2 obrnuto korelisane sa likvidno$¢u banaka.

_ DATI KREDITI

~ DEPOZITI (4)

Koeficijent L3 pokazuje koliko je kreditnih plasmana pokriveno depozitnim
izvorima. Struktura bilansa banaka u Republici Srbiji je takva da u aktivi
dominiraju kreditni plasmani, dok u strukturi izvora dominiraju depoziti.
Krediti, kao preteZzno dugoro¢ni plasmani, umanjuju likvidnosni potencijal
banaka, najvise zbog ¢injenice da u strukturi depozita dominiraju oni sa rokom
dospeca manjim od jedne godine. 1z navedenih razloga se koeficijent L3 moze
smatrati inverznim indikatorom likvidnosti banaka.

Tabela 1

Nezavisne varijable regresionog modela

Varijabla Definicija lzvor
U godinama inicijalnog
L . udara krize (2009-2010)
DUMMY zg:ms:m\/:??;;g&ke ekonomske krize vrednost varijable je 1,
yvar dok je za ostale godine
vrednost 0.
GDP, gzz;llglg?;;[nt;rtuto drustvenog proizvoda RZS, NBS, NSZ i RFPIO.
INE Stopa rasta potroSackih cena (prosek ,.Bilten javnih finansija“,
) perioda), u godini t. broj 111, novembar 2013.
UNIP, Proce_ntualn_a nezaposlen_ogt po anketi 0 RZS. NBS, NSZ i RFPIO.
radnoj snazi RSZ, u godini t.
Deficit tekuceg racuna platnog bilansa Pregled grafikona
DEF; (u % BDP-a). Odnos pokretnih suma finansijske stabilnosti

Cetiri tromesecja, u godini t.

(www.nbs.rs).

Napomena. Prikaz autora.

3. ANALIZA REZULTATA ISTRAZIVANJA

Deskriptivna statistika uzorka obuhvacenog istrazivanjem je prikazana u Tabeli
2. Prosecan udeo likvidne aktive prvog reda u ukupnoj aktivi obuhvacenog
uzorka iznosi 27,76%. Udeo kredita u ukupnoj aktivi iznosi 57,45%, dok
kreditni plasmani prevazilaze nivo depozita za 12,73%. Standardne devijacije
svedo¢e o snazi kojom prosecne vrednosti opisuju varijacije posmatranih
pokazatelja.
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Tabela 2
Deskriptivna statistika uzorka
variable Mean Std. Dev. Min Max Observations
11 overall .2776041 .088345 .1003624 .5818974 N = 135
between .0562092  .1859792  .3919312 n= 27
within .0688454  .0773978  .5092623 T= 5
12 overall .5744681  .1297011 .1729707 .8319471 N = 135
between .1135014  .3429188 .7412671 n= 27
within .0657598  .3842242 .7172379 T= 5
13 overall 1.127285 .5341893 .2880645 2.911873 N = 135
between .4766878  .5002044 2.688805 n= 27
within .2547743  .2363147  2.294566 T= 5
dummy overall .3925926  .4901461 0 1 N = 135
between .03849 .2 .4 n= 27
within .4886778 -.0074074 1.192593 T= 5
gdp overall .0028  .0254353 -.035 .038 N = 135
between 0 .0028 .0028 n= 27
within .0254353 -.035 .038 T= 5
inf overall .0892  .0177452 .065 11 N = 135
between 0 .0892 .0892 n= 27
within .0177452 .065 11 T= 5
nez overall .1916  .0395146 .136 .239 N = 135
between 0 .1916 .1916 n= 27
within .0395146 .136 .239 T= 5
def overall .109  .0557081 .066 .216 N = 135
between 0 .109 .109 n= 27
within .0557081 .066 .216 T= 5

Napomena. Proradun autora (preuzeto iz STATA 11).

Primena linearnog regresionog modela, koja podrazumeva ispunjenost
standardnih pretpostavki viSestrukih regresionih modela, rezultirala je statisticki
zna¢ajnim ocenama koje su prikazane u Tabeli 3. Varijacije nezavisnih
promenljivih determiniSu 38,7% varijacija udela likvidnih rezervi u aktivi
banaka, 21,8% varijacija udela kredita u ukupnoj aktivi, kao i 12,7% varijacija
koli¢nika kredita i depozita. U sluCaju pokazatelja likvidnosti L1 i L2
najpodobniji za analizu medusobnih odnosa je model sa fiksnim efektima
(Fixed-effects (within) regression), dok je u slucaju L3 to model sa slu¢ajnim
efektima (Random-effects ML regression).
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Tabela 3
Rezultati istrazivanja — prikaz vrednosti statisticki znacajnih ocena
Koeficijent L1 Koeficijent L2 Koeficijent L3
Nezavisne B Std. B Std. B Std.
varijable greska greska gresSka
DUMMY 0,189°" 0,012 -0,094" 0,011 - -
GDP -1,6107" 0,239 1,603™ 0,223 5,456 1,517
NEZ 1,305"" 0,224 -0,705"" 0,246 - -
DEF 1,781 0114 -1,061"" 0,119 -4,239" 2,548
INF 3,160"° 0,212  -1,903 0,234 - -
Model sa fiksnim Model sa fiksnim Model sa slucajnim
Model . . .
efektima efektima efektima
R® 0,387 0,218 0,127
Broj 135 135 135

opservacija

Napomena. ~ signifikantnost 90%, = signifikantnost 95%, = signifikantnost 99%.

Rezultati istrazivanja idu u prilog oceni da je inicijalni udar ekonomske krize
ostvario statisticki znacajan uticaj na smanjenje kreditne aktivnosti banaka i na
povecéanje udela likvidne aktive prvog reda u bilansnoj sumi. Poznati efekti
inicijalnog udara ekonomske krize na globalnu ekonomiju ostavili su trag i na
ekonomiju Republike Srbije, uticu¢i na prelazak poslovnog ciklusa u recesionu
fazu, $to je izmedu ostalog rezultiralo padom privredne aktivnosti i povecanjem
broja problemati¢nih kredita.

U sluéaju tranzicionih ekonomija, likvidnost je pretezno u negativnoj korelaciji
sa poslovnim ciklusom. O fazi poslovnog ciklusa u kojoj se nalazi neka
ekonomija u naj$irem smislu svedo¢i bruto drustveni proizvod (GDP). Rast
GDP-a uti¢e na rast privredne aktivnosti i poveéanja traznje za kreditima.
Povecanje kreditne aktivnosti je u uslovima ekspanzije oc¢ekivano, iz razloga sto
vec¢ina privrednih subjekata Zeli da uzme kredite kada postoji ve¢a mogucnost
realizacije kvalitetnih poslovnih projekata. Vazno je ista¢i i da se ekonomije u
ekspanziji mogu opisati kao manje rizicne, $to snizava kamatnu stopu na spoljne
nedepozitne izvore sredstava. To bankama pruza moguénost da smanje udeo
likvidnih rezervi u aktivi i da prebace fokus na upravljanje likvidno§cu,
koris¢enjem dodatnih nedepozitnih spoljnih izvora sredstava. U analiziranom
periodu je u Republici Srbiji evidentan trend pada GDP-a. Istrazivanje je
rezultiralo ocenom da pad GDP-a uti¢e na smanjenje kreditne aktivnosti i na
povecéanje udela likvidnih rezervi u aktivi, $to podize likvidnost na visi nivo,
odnosno smanjuje izlozenost banaka riziku likvidnosti.

Slede¢i makroekonomski pokazatelj koji je u posmatranom periodu uticao na
povecanje likvidnosti bankarskog sektora je rast nezaposlenosti. Prema (Rauch,
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Steffen, Hackethal, & Tyrell, 2010), varijacije nezaposlenosti su u negativnoj
korelaciji sa traznjom za kreditima, $to je potvrdeno i u slucaju bankarskog
sektora Republike Srbije. Rast nezaposlenosti je uticao na smanjenje kreditne
sposobnosti duznika, kao i na smanjenje baze potencijalnih kreditno sposobnih
duznika. Banke su stoga redukovale kreditnu aktivnost, sto je rezultiralo
povecanjem udela likvidnih sredstava prvog reda u aktivi. Na Grafikonu 1 se
moze videti da je u periodu obuhvaéenom istraZivanjem u Republici Srbiji doslo
do povecanja nezaposlenosti i do rasta udela problemati¢nih kredita u ukupnim
kreditima.

20

25

20

® 15

10 a3

200820082009200920092009201020102010201020112011201120112012201220122012
y vy o) o au) vy oay oy gy vy oy oy (o av) (o )y (v

== Udeo problematiénih kredita u ukupnim kreditima

= Nezaposlenost

Linear (Udeo problematic¢nih kredita u ukupnim kreditima)

Slika 1. Kretanje udela problemati¢nih kredita i nezaposlenosti.

Slede¢u makroekonomsku varijablu koja je obuhvacena istrazivanjem,
predstavljaju varijacije tekuceg racuna platnog bilansa. U sluc¢aju Republike
Srbije platni bilans je u analiziranom vremenskom periodu bio u deficitu.
Rezultati istrazivanja idu u prilog oceni da povecanje deficita platnog bilansa
utice na smanjenje kreditne aktivnosti banaka, kao i na povecanje udela
likvidnih rezervi u aktivi. Veéi uvoz u odnosu na izvoz svedo¢i o slabijoj
konkurentnosti domacih proizvoda, koja izmedu ostalog uti¢e i na pad
agregatne traZnje za njima. Smanjena traznja za domacéim proizvodima uti¢e na
smanjenje privredne aktivnosti, zbog cega su banke primorane da redukuju
kreditnu aktivnost. Na osnovu navedenog se moze izvesti zakljuak da su
varijacije tekuceg raCuna platnog bilansa doprinele povecanoj likvidnosti
bankarskog sektora u Republici Srbiji.

Poslednji makroekonomski pokazatelj koji je razmatran u okviru istrazivanja je
inflacija. Dobijeni rezultati idu u prilog oceni da veca inflacija redukuje
kreditnu aktivnost banaka i utiCe na povecanje udela likvidnih rezervi prvog
reda u bilansnoj sumi. Jedan od osnovnih razloga dobijene meduzavisnosti je
¢injenica da znacajan rast potrosackih cena uti¢e na smanjenje agregatne
traznje, koja redukuje privrednu aktivnost i traznju za kreditima.
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4. ZAKLJUCAK

Rezultati istrazivanja idu u prilog oceni da je kretanje osnovnih
makroekonomskih pokazatelja znacajno doprinelo visokoj likvidnosti domaceg
bankarskog sektora. Trend pada bruto drustvenog proizvoda, kao i trend
povecanja nezaposlenosti, deficita platnog bilansa i inflacije, na statisticki
znac¢ajnom nivou determiniSu smanjenje kreditne aktivnosti bankarskog sektora
i njihovu izlozenost riziku likvidnosti. Takode, moze se zakljuditi i da postoji
obrnuta korelacija izmedu likvidnosti domacih banaka i faza poslovnog ciklusa,
Sto je u skladu sa zakljuccima prethodnih istrazivanja u vezi sa bankama koje
posluju u tranzicionim drzavama.

Rezultati istrazivanja idu u prilog zakljucku da su smanjenje kreditne aktivnosti
i povecanje udela likvidnih sredstava prvog reda u aktivi domaceg bankarskog
sektora pretezno posledica rasta udela problemati¢nih kredita, kao i smanjenja
baze potencijalnih kreditno sposobnih duZnika. Kako bi izbegle visoke
oportunitetne troskove drzanja likvidnih sredstava iznad optimalnog nivoa,
mnoge banke su otpocele proces razduzivanja prema svojim maticama (vracanje
cross border kredita). Opisani scenario je u skladu sa drugom Beckom
inicijativom, koja ima za cilj stvaranje odrzivih poslovnih modela banaka koje
su u vecem procentu zavisne od lokalnih, a ne od eksternih izvora finansiranja.

Na kraju, moze se konstatovati da je u Republici Srbiji neophodno sprovesti
ekonomske mere koje bi imale za rezultat rast privredne aktivnosti, kao i
smanjenje nezaposlenosti, deficita platnog bilansa i inflacije. To bi omogu¢ilo
bankama da povecaju kreditnu aktivnost, ¢ime bi se likvidnost sektora spustila
na optimalan nivo.
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