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TEMA BROJA

Aktuelni izazovi u bankarskom sektoru

Osnovne ocene Zakona o preuzimanju
imovine i obaveza banaka

Bosko Zivkovic i Miroslav Marinkovié

Usvojen je Zakon o preuzimanju imovine i obaveza
odredenih banaka. Problemi u poslovanju nekoliko ba-
naka u vlasnistvu Republike Srbije i pritisak da se ti pro-
blemi reSe nametnuli su potrebu za usvajanjem novog
zakonskog okvira kojim se reguliSe oblast poslovanja ba-
naka. Krajem oktobra Narodna skupstina je usvojila Za-
kon o preuzimanju imovine i obaveza odredenih banaka
radi oCuvanja stabilnosti finansijskog sistema (,Sluzbeni
glasnik RS”, br. 102/12). Osnovna namera Zakona dobro
je usmerena: banke u drzavnom vlasnistvu duboko su
optereéene tradicijom iz devedesetih godina proslog
veka. Realno je pretpostaviti da neke od ovih banaka,
pod dominantnom vlasni¢ckom kontrolom Vlade, nastav-
liaju praksu insajderskog kreditiranja. Sli¢cno stanoviste
imao je i Savet guvernera Narodne banke Srbije kada je,
jula ove godine, nalozio IzvrSnom odboru NBS da u svim
bankama sa dominantnim drzavnim vlasniStvom izvede
posebne detaljne kontrole. Nalaz nije iznenadujuci: dr-
Zavne banke, kao i drzavna preduzeca, imaju isti problem
korporativhog upravljanja — partijsko vlasnistvo.

Osnovni cilj usvajanja Zakona o preuzimanju jeste
ocuvanje stabilnosti finansijskog sistema u slucaju da
je nesprovodenje preuzimanja imovine problemati¢ne
banke moze ugroziti. Nastojanje da se zakonski okvir
usvoji po ubrzanoj proceduri prouzrokovano je objek-
tivno prisutnim rizikom i strahom regulatornih organa
da bi neizvesnost (nedefinisan status problema) mogao
izazvati snazan negativan efekat na stabilnost bankar-
skog sistema u trenutku kada je privatna Stednja visoko
zavisna od nivoa poverenja u sistem. U tom smislu je
namera i ubrzano donosenje zakona racionalan i bolji
izbor od prethodnog resenja tzv. bridge banke (tj. banke
za premoscavanje).

Koncept Zakona sadrzi nekoliko koraka:

« ocenu potrebe za preuzimanjem imovine proble-
mati¢ne banke;

« prenos dela imovine i obaveza na banku koja vrsi
preuzimanje odnosno akviziciju;
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- finansijsku podrsku banci koja vrsi preuzimanje u
cilju o¢uvanja stabilnosti finansijskih tokova;

« oduzimanje dozvole za rad problemati¢noj banci.

Drugi zakoni regulisu istu materiju. Uprkos Cinje-
nici da je preduzimanje konkretnih mera na resavanju
problema u poslovanju pojedinih banaka u vlasnistvu
Republike Srbije bilo neophodno, usvojeni zakonski
okvir ima niz nelogi¢nosti. Pre svega, materija koju Za-
kon o preuzimanju regulise ve¢ je regulisana drugim
zakonskim aktima - Zakonom o stecaju i likvidaciji ba-
naka i drustava za osiguranje, Zakonom o osiguranju
depozita, Zakonom o Agenciji za osiguranje depozita,
Zakonom o privrednim drustvima i, kona¢no, Zakonom
o obligacionim odnosima. Donosioci odluka su ipak
ocenili da sprovodenje postojeceg zakonskog okvi-
ra nije dovoljno za oc¢uvanje stabilnost sistema i da je
neophodno usvojiti novi okvir. Usvajanje novog okvira
nije samo po sebi problemati¢no ukoliko je to prilika za
jasno definisanje problema i nacina za njegovo resava-
nje. Medutim, Zakon o preuzimanju ostavlja nekoliko
nedoumica.

Sledi evidencija najvaznijih neodredenosti Zakona.

1. Kriterijum za izbor banaka u kojima se inter-
venise

Usvojeno resenje ne sadrzi jasnu definiciju i kriteri-
jume za ocenu nivoa rizika ocuvanja stabilnosti finan-
sijskog sistema ugrozene banke. Jednostavnije: iz kon-
cepta Zakona nije jasno 3ta bi se dogodilo sa stabilnos¢u
sistema u slucaju da se ne izvrsi preuzimanje ugrozene
banke. Drugi veliki problem Zakona jeste definisanje kri-
terijuma za ocenu pogodnosti banke koja vrsi preuzima-
nje. Ova neizvesnost sadrzi rizik Sirenja poremecaja na
zdrave delove sistema. Ukoliko je kapacitet banke koja
preuzima neadekvatan, problem se moze multiplikovati i
zahtevati vece resurse drzave. Nadalje, posto je inicijator
transakcije Ministarstvo finansija, a ne NBS postavlja se
pitanje da li je okrnjena ustavna funkcija NBS kao osnov-
nog nosioca monetarne vlasti i institucije zaduzene za
ocuvanje finansijskog sistema Republike Srbije. Kona¢no,
Zakon se primenjuje samo na banke u kojima Republika
Srbija ima direktno ili indirektno kontrolno u¢esce. Ima-
juci u vidu da banke u privatnom vlasnistvu ¢ine preko
80% trzista, postavlja se pitanje da li se samo predmetne
banke mogu okarakterisati kao,prevelike za propadanje”



MAKROEKONOMSKE ANALIZE I TRENDOVI

(engl. too big to fail, izraz koris¢en za bankarske sisteme
Sirom sveta koji su primili drzavnu pomo¢). Ovaj problem
je bio i ostao velika kontroverza tokom poslednjih neko-
liko godina. Veliki privatni gubici banaka su socijalizova-
ni; masivne intervencije u bankama izazivaju i masivne
preraspodele drustvenog bogatstva iz javnog sektora
u privatni sektor. Problem ¢e u nasim uslovima biti lako
prepoznatljiv u slu¢aju privatizacije ,Postanske stedioni-
ce”. Buduci privatni vlasnik iskoristice benefite masivne
drZavne intervencije. Ova praksa drzave jeste razlog kon-
troverzi u zemljama koje su izvele masivnu socijalizaciju
privatnih gubitaka pod izgovorom zastite javnog intere-
sa. Velika diskreciona mo¢ organa koji donosi inicijalnu
odluku moze biti izvor moralnog hazarda.

U evropskim i ameri¢kim regulatornim okvirima kri-
terijumi za ocenu banaka u kojima se intervenise uvek
su jasno definisani i odnose se na trzisno ucesce, ispu-
njenje zahteva za adekvatnoscu kapitala, sistemski zna-
¢aj sa aspekta privatnog sektora i druge kriterijume koje
odredi nacionalno regulatorno telo. Jedan od najvazni-
jih kriterijuma jeste procena uticaja rezultata alternativ-
nih scenarija za samu banku koja je izloZena intervenci-
ji. Scenarija podrazumevaju dokapitalizaciju od strane
drzave i postojecih akcionara, pronalazenje strateskog
partnera ili direktnu prodaju i otvaranje stecajnog po-
stupka. Tek nakon analize efekta navedenih aktivnosti
na stabilnost finansijskog sistema moze se doneti ade-
kvatna odluka. U nasem iskustvu, ova argumentacija je
izostala. Ovo je drugi veliki izvor moralnog hazarda or-
gana koji donosi odluku.

2. Imovina i obaveze koje se preuzimaju

Drugi veliki problem jeste Cinjenica da Zakon o pre-
uzimanju ne definie jasno koja se imovina i obaveze
mogu preneti na banku koja vrsi preuzimanje i po kojoj
vrednosti. Neadekvatna procena vrednosti nekretnina,
strukture i naplativosti plasmana, ali i strukture depo-
zita i potrazivanja drugih poverilaca najveca je pretnja
za uspesnost cele transakcije. Evidentno je da osnovni
cilj treba da bude preuzimanje kvalitetnog dela bilan-
sa problemati¢ne banke, dok toksi¢ni deo ostaje u njoj
kako bi u poslednjoj iteraciji primene Zakona usao u
ste¢ajnu masu. Ipak, Zakon o preuzimanju ne definise
kriterijum za procenu vrednosti imovine i obaveza niti
obavezu da procenu izvrsi nezavisna revizorska kuca.
Kako su problemi u osnovi nastali usled neadekvatnog
upravljanja i nepostovanja standarda finansijskog izve-
Stavanja, propustena je prilika da se izvrsi nezavisna
ocena stvarnog stanja i na osnovu realnih kriterijuma
donese odluka o nacinu obavljanja transakcije, ukoli-
ko se pokaze da je opravdana. Posledi¢no, alternativna
scenarija poput stecaja ili pokusaja pronalazenja stra-
teskog partnera zbog toga postaju malo verovatna ili
¢ak nemaju nikakvu Sansu.

3. Intervencija drzavnim sredstvima

Zakon podrazumeva i bespovratnu finansijsku po-
drsku banci koja vrsi preuzimanje u cilju adekvatne
realizacije transakcije. Dodatno, ukoliko je to banka u

vlasnistvu Republike Srbije, Vlada moze uloZiti dodatna
sredstva u slucaju da transakcija rezultira pogorsanjem
stabilnosti i likvidnosti te banke. Kriterijum za definisa-
nje iznosa budzetskih sredstava i eventualni povracaj
sredstava nije utvrden. Ovim se stvara paradoksalna
situacija — finansijska intervencija koja sluzi za realiza-
ciju transakcije kojom se cuva stabilnost finansijskog
sistema moze ugroziti fiskalnu stabilnost, a samim tim
i makroekonomsku stabilnost. Zakonom o preuzimanju
nisu predvideni mehanizmi kojima bi se ovakav scena-
rio sprecio.

4. Status akcionara

Transakcija preuzimanja ugrozene banke moze se
izvrsiti bez pristanka akcionara banke, $to ceo proces
dovodi u situaciju pravne neizvesnosti. lako je izvesno
da akcionari problemati¢ne banke moraju snositi po-
sledice svojih investicionih odluka, oni svakako imaju
i odredena prava propisana drugim zakonskim aktima
i ostaje nejasno kako ¢e ih ostvariti nakon realizacije
transakcije. Upravo je ova tema osnovna prepreka da se
u proces preuzimanja ukljuce i banke koje su u privat-
nom vlasnistvu, odnosno predstavljaju lokalne filijale
evropskih bankarskih grupacija. Na kraju je ovo resenje
ispalo dobro. U nekim slucajevima privatni akcionari
su trazili drzavnu intervenciju uz oCuvanje sopstvenog
vlasni¢kog udela (slu¢aj Cilea). lako je na ovaj nacin iz-
begnut rizik ponavljanja greske, ostaje otvoreno pita-
nje mogucnosti primene ovog zakona u slu¢aju da neka
privatna banka bude ugroZena. Druga konsekvenca
ovog resenja takode je nepovoljna: banke koje vrse pre-
uzimanje prvenstveno moraju biti banke u vlasnistvu
Republike Srbije. Drzavna finansijska intervencija bice
neophodna i neminovna.

Zakljuéna ocena

IzloZene nelogi¢nosti ne samo da ostavljaju prostor
za sumnju u mogucnost ispunjenja osnovnog cilja vec i
u opravdanost celog koncepta. U krajnjoj instanci, ova-
kvo reSenje se moze vratiti kao bumerang i produbiti
nestabilnost sistema na srednji rok.

Trend usvajanja novog regulatornog okvira za resa-
vanje problema stabilnosti finansijskog sistema prisu-
tan je u gotovo svim evropskim zemljama. U zavisnosti
od specifi¢nosti osnovnog uzroka problema, primenju-
ju se razliciti koncepti. Zajednicko za sve jesu jasni krite-
rijumi za definisanje banke kao znacajne i jasno defini-
san finansijski okvir za intervenciju, narocito sa aspekta
troSenja sredstava iz budzeta.

PRILOG: pregled uporedivih iskustava

a) Spanija

Zbog problema na trzistu nekretnina, znatan broj
banaka na Spanskom bankarskom trzistu suocava se
sa visokim nivoom nenaplativih kredita i kontamini-
ranom aktivom. Spanske regulatorne vlasti usvojile su
zakonski okvir kojim se osniva banka za posebne name-
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ne. Osnovni cilj banke pod nazivom ,Sareb” (akronim
za banku sa loSom aktivom na Spanskom jeziku) jeste
otkup lo3e aktive od banaka u sistemu. Predmet tran-
sakcije ¢e pre svega biti nekretnine preuzete u procesu
naplate problemati¢nih kredita iz kolaterala, kao i port-
folio kredita plasiranih gradevinskoj industriji. Aktiva
ce biti otkupljena po vrednosti koja predstavlja diskont
knjigovodstvene vrednosti aktive, i to po prose¢noj sto-
pi od 63% za zemljiSte i nekretnine, odnosno 46% za
kreditni portfolio. Maksimalan budzet,Sareba” za otkup
lose aktive propisan je na 90 mlrd evra, pri ¢emu drzav-
ni udeo moze biti maksimalno 50% kako bi se izbegao
negativan efekat na javni dug. Ostatak budzeta ¢ine pri-
vatni institucionalni investitori s evropskog trzista. Ban-
ka se osniva na period od 15 godina, za koliko se oce-
kuje uspesno resenje za svu preuzetu aktivu. Kao i drugi
akteri na trzistu, i ,Sareb” ¢e imati za cilj profitabilno
poslovanje, pa se o¢ekuje da u poslednjoj trecini svog
poslovanja ostvaruje visoke stope prinosa na kapital.
Prednosti ovakvog resenja ogledaju se u jasno defi-
nisanim kriterijumima za klasifikovanje aktive u katego-
riju,lose’, jer se poslo od klju¢nog problema bankarskog
sektora — distorzije trzista nekretnina u Spaniji. Takode,
merama ¢e biti obuhvacene aktive svih banka bez ob-
zira na vlasni¢ku strukturu. | konac¢no, iznos drzavne in-
tervencije je ograni¢en zbog budzetskog ogranicenja.

b) Slovenija

Imajudi u vidu da se veliki broj banaka na slovenac-
kom trzistu suocava sa problemom nenaplativih kre-
dita, regulatorne vlasti su donele odluku o formiranju
Agencije za upravljanje slabim potrazivanjima banaka
i posebnog Fonda za lose kredite. Osnovni cilj je da se
od banaka za koje se proceni da su sistemski vazne, bez
obzira na vlasni¢ku strukturu, izvrsi otkup problema-
ticnih i spornih potrazivanja po vrednosti od oko 50%
knjigovodstvene vrednosti. Transakcija ¢e biti izvrSena
zamenom ove aktive drzavnim obveznicama. Na ovaj
nacin bi se bilansi banaka rasteretili i postali likvidniji,
nakon ¢ega se bankama pruza prilika da na meduna-
rodnom trzistu pronadu nedostajuci nivo kapitala, ali
sada u znatno nizem iznosu. Ukupan budzet Fonda za
lose kredite iznosio bi maksimalno 4 mird evra, ¢ime bi
se potreban nivo svezeg kapitala sveo na nivo od jedne
milijarde evra. Kriterijume za ocenu sistemskog znacaja
banke odredic¢e centralna banka i nadlezno ministar-
stvo. Jedan od uslova za otkup aktive jeste i jasan plan
poslovnog restrukturiranja banke, koji ¢e pokazati da je
banka nakon transakcije spremna da aktivno kreditira
privatni sektor. Zakonski okvir ¢e jasno propisati i oba-
veze i prava postojecih akcionara u procesu sanacije i
dokapitalizacije banaka. Delovanje Agencije i Fonda je
ograni¢eno na period do 2017. godine, do kada se oce-
kuje reSavanje statusa preuzetih problemati¢nih i spor-
nih kredita. Rukovodenje institucijama bice povereno
profesionalnim menadzerima koje ¢e imenovati Vlada
i centralna banka.
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| u ovom slucaju, osnovne prednosti su jasno defi-
nisani kriterijumi za ocenu znacaja banke, pri ¢emu za-
konski okvir ne pravi razliku izmedu privatnih i drzavnih
banaka. Takode, budzet za kompletan program jasno je
definisan, imajuci u vidu budzetski deficit Slovenije. Ko-
nacno, profesionalno upravljanje programom povecava
njegov legitimitet.

c) Hrvatska

Regulatorne vlasti u Hrvatskoj su sredinom tekuce
godine usvojile program konsolidacije malih banaka.
Program podrazumeva zajednicko ulaganje Republike
Hrvatske i privatnih investicionih fondova kojima se vrsi
sanacija banaka koje zbog svoje veli¢ine ne mogu pri-
vuci dodatni kapital za adekvatno poslovanje. Osnovni
motiv regulatornih vlasti za u¢esée u transakciji jeste
¢injenica da ciljana grupa banaka predstavlja osnov-
nu finansijsku podrsku malim i srednjim preduzecima.
Nakon izvrSene transakcije, upravljanje bankom se po-
verava novom profesionalnom menadzmentu koji ima
za cilj konsolidaciju postojeceq ili kreiranje novog po-
slovhog koncepta. Program nema za cilj otkup proble-
mati¢ne aktive, ve¢ se promenom poslovhog modela
nastoji ublaziti negativan efekat distorzije na buduce
poslovanje.

Prednost ovog modela ogleda se u ograni¢enom
uces¢u drzave i preuzimanju upravljanja bankama od
strane profesionalnih menadzera. Takode, procenu da li
banka zasluzuje finansijsku pomo¢ pored regulatornih
vlasti vrse i nezavisni privatni investitori. Osnovni nedo-
statak ovog modela jeste Cinjenica da problemi bankar-
skog sektora direktno proisticu iz problema privatnog
sektora. Sektor malih i srednjih preduzeca upravo je
najosetljiviji segment privrede, pa sanacija bankarskog
sektora nece imati Zeljene efekte bez sveobuhvatne pri-
vredne reforme.

Kriza, potrosnja i bankarski sektor
Miladin Kovacevi¢ i Mahmud Busatlija

Lako je sloZiti se sa idejom (da ne pominjemo broj-
ne zagovornike u domacoj stru¢noj i politickoj javnosti,
mozemo samo ukazati na takve autoritete makroeko-
nomske nauke kao $to su Stiglic i Krugman) da ¢e po-
vecana potrosnja pomocdi ubrzanju privredne aktivnosti
i tako (preko ulaganja iz profita) povecati investicije u
dalji razvoj, ali se namece pitanje kako to postici u prak-
si. U situaciji nase autenti¢ne, duboke sistemske krize,
opterecene i globalnom krizom koja nam onemoguca-
va lak pristup investicionim sredstvima, pred nama su
dva resenja.

Prvo resenje. Prvo resenje (koje to zapravo i nije)
ogleda se u inerciji prevelike javne potrosnje (njenog
uces¢a u BDP-u u 2012, prema rebalansu konsolido-
vanih javnih finansija, od oko 52%) kao nosece snage
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ukupne potrosnje, a pre svega li¢ne i kolektivne, uz pad
investicija iz godine u godinu (u 2012. od najmanje 5%).
Potrosacki model, koji traje decenijama, u krizi je pre-
rastao u duznicki model i ubrzao je javno zaduzivanje
kao kompenzaciju ranijeg intenzivhog komercijalnog
zaduzivanja (prekograni¢ni krediti i domaca ekspanzi-
ja zaduZivanja) i jo$ ranijeg ulivanja u javnu potrosnju
privatizacionih prihoda. Sada smo pred zidom krize
duga koja se ne moze prevazici kratkoro¢nim merama
fiskalne konsolidacije, niti se pod teretom te krize moze
preokrenuti trend pada proizvodnje, javnih prihoda i
duboke depresije zaposlenosti (stopa nezaposlenosti
je veca od 25%). Ovaj model je doveo do disproporcija
u primanjima onih koji rade u javnom sektoru u odno-
su na ostale, ali nije postao generator odrzive traznje
niti generator investicija, makar i u infrastrukturi u ne-
ophodnoj meri. Komercijalni dug je kamen oko vrata
privrede koja hroni¢no pati od nelikvidnosti, pa i nesol-
ventnosti, a fiskalne obaveze dodatno otezavaju finan-
sijsko poslovanje privrednih subjekata.

U svakom sagledavanju opste nelikvidnosti i mogu-
¢ih opcija makar delimi¢ne sanacije komercijalnog duga
i nelikvidnosti (5to su dva lica iste medalje) neophodna
je analiza komercijalnog duga, kako po delatnostima,
karakteristikama duga tako i po veli¢ini i karakteristi-
kama privrednih subjekata-duznika. To je, inace, fokus
krize koga se nerado doti¢u kako sami privrednici, tako
i nadlezne institucije ili analiti¢ari. Jedan od problema
je i nedostupnost zvani¢nih podataka o pojedinacnim
duznicima i poveriocima. Mora se imati na umu da ne-
stanak svakog radnog mesta smanjuje budzetski prihod
za porez na platu i doprinose za obavezno socijalno,
zdravstveno i penzijsko-invalidsko osiguranje, da trziste
gubi potrosaca, a budzet povecava izdatke transferom
ka socijalnom ili penzionom osiguranju za novog neza-
poslenog. Konsolidacija javnih finansija nema alterna-
tivy, ali ona nije moguca bez povezane i kompleksne
reforme javnog sektora i sistemske regulative. Nije mo-
guce inicirati trajnu konsolidaciju bez, na primer, eman-
cipacije penzijsko-invalidskog osiguranja (Fonda PIO) od
budZeta, a ta emancipacija nije moguca bez povezivanja
reforme sistema PIO sa korporativizacijom i kreiranjem
autonomnih fiskalnih prihoda, pored postojecih dopri-
nosa koje bi trebalo smanijiti zbog potrebe rasterecenja
privrede. Nuzna decentralizacija nije moguca takode bez
kreiranja autonomnih fiskalnih prihoda zajednica na ni-
Zim nivoima, a to je moguce samo posredstvom reforme
upravljanja gradskim i gradevinskim zemljistem.

Drugo resenje. Drugo reSenje podrazumeva kon-
cept povecdanja zaposlenosti uz smanjenje politickog
rizika zemlje, poboljsanje kreditnog rejtinga i rasta pri-
liva stranih direktnih investicija, a pre svega povecanje
broja greenfield projekata koji povecavaju zaposlenost,
a narocito u proizvodnji razmenljivih dobara za izvoz. U
spregnutom procesu fiskalne konsolidacije (gasenja de-
ficita u javnim finansijama i potrebe za kratkoro¢nim za-
duzivanjem) i reformi koje treba da rasterete privredu i

istovremeno obezbede prostor u javnim finansijama za
investicije u infrastrukturne delatnosti i razvoj poljopri-
vrede i energetike, obezbeduje se finansijska podrska
jednom planu zaposljavanja od strane drzave koji je u
uslovima krize neophodan. Nije re¢ o povecdanju admi-
nistracije, ve¢ o javnim i javno-privatnim investicionim
projektima u raznim infrastrukturnim delatnostima koje
mogu biti zamajac i preduslov razvoja i zaposljavanja.
Oslonac su projekti u infrastrukturnim delatnostima, a
ne socijalno zaposljavanje u javnim sluzbama i servisi-
ma (obrazovanje, zdravstvo, javna administracija i drugi
servisi, kao i javna preduzeca, moraju pretrpeti reform-
sku racionalizaciju i profesionalizaciju). U vremenu po-
trebnom za poboljsanje ukupnih uslova poslovanja i
stvaranja odgovarajuceg poslovnog ambijenta potreb-
no je maksimalno rasteretiti privredivanje, preko fiskal-
ne politike preneti teret oporezivanja s rada na kapital
i imovinu, a putem prilagodavanja bankarskog sistema
olaksati i rasteretiti zaduzivanje. Reformom javnog sek-
tora treba preraspodeliti aktivnosti javnih drzavnih i ko-
munalnih preduzeca i preko korporativizacije ta predu-
zeca depolitizovati i profesionalizovati upravljanje. Taj
proces Ce prevesti javna preduzeca u realan (komercijal-
ni) okvir proizvodnje i pruzanja usluga i lisiti ih potrebe
za budzetskim subvencionisanjem, ali ¢e dovesti i do
smanjenja broja zaposlenih, zbog optimizacije rada.

U situaciji u kojoj ¢e se i dalje gubiti radna mesta u
komercijalnom sektoru i javnim preduze¢ima (kada se
reformom javnog sektora i korporativizacijom prevedu
u komercijalni sektor) mora se naci nacin da drzava na
sebe preuzme rasterecivanje dela privrede, pre svega
proizvodnju razmenljivih dobara za izvoz, kao i malih
i srednjih preduzeca koja prate tu proizvodnju. U tom
smislu analiziraéemo upravljanje drzavnim kapitalom u
bankarskom sektoru, s aspekta predupredivanja razvoja
rizika u bankarskom sektoru, rastere¢enja dela privrede
i stimulisanja veceg zaposljavanja.

Prelivanje globalne krize na nasu zemlju dovelo je
do produbljivanja problema u bankarskom sektoru, a
posebno problema u vezi sa upravljanjem drzavnim ka-
pitalom u komercijalnim bankama. Kriza je uslovila ve¢u
potrebu za kreditiranjem privrednih delatnosti, prebacu-
judi teziSte sa investiranja na odrzavanje likvidnosti, sto
je usporilo razvoj (investiranje) i dovelo do daljeg pada
zaposlenosti. U ovu krizu banke su usle s relativno lose
pozicije kreditiranja privrede, uz obezbedenje hipoteka-
ma, a ne kroz konzervativni kriterijum selekcije na bazi
ocene odrzivosti i prinosa privredne aktivnosti koja se
finansira iz kredita. Pocetkom ovog veka hipoteke su ko-
ris¢ene konzervativno, pokrivajuci kredite do visine od
50% vrednosti imovine pod hipotekom. Taj trend se vrlo
brzo promenio i vecina banaka je dostigla pokrivenost
kredita do 90% od vrednosti imovine, a neke banke su
¢akinekoliko puta premasivale vrednost imovine pod hi-
potekom. Ovaj nacin pasivnog obezbedivanja kredita ko-
lateralom ¢ija vrednost s viemenom opada i bez trzisnih
poremecaja, u situaciji plitkog trzista nekretnina i poseb-
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nog problema koji nastaje nerealno visokom procenom
vrednosti imovine, doveo je do toga da je dobar deo kre-
dita s vriemenom postao problematican za naplatu (NPL),
a posebno putem aktiviranja hipoteke. Izbegavajuéi kon-
zervativni pristup u osiguranju povracaja kredita preko
ocene poslovne aktivnosti, koja mora obezbediti profit
dovoljan za povracaj, a oslanja se na istoriju poslovanja,
vecina banaka je radije kreditirala start-up aktivnosti koje
se mogu osigurati jedino zalogom vec stecene imovine.
Ova situacija je posebno izrazena u bankama, ali i u fi-
nansijskim institucijama (razvojni fondovi Srbije i Vojvo-
dine i fond za podsticaj izvoza) sa drzavnim kapitalom.
Cest je slu¢aj da se plasman osigurava imovinom koja ¢e
tek biti kupljena iz kredita. Dosadasnji rezultati istrage u
vezi sa upravljanjem ,Agrobankom” nagovestavaju spre-
gu politicara i povezanih lica i firmi, gde se politickim uti-
cajem obezbeduje kredit uz slabo ili nikakvo osiguranje
povracaja, koji cirkulise kroz ¢itav niz vlasnicki povezanih
preduzeca, bez ikakve privredne aktivnosti. Nazalost,
iz kontrole poslovanja i najavljenih istraga u ,Razvojnoj
banci Vojvodine' i Razvojnom fondu Vojvodine i nizu
drugih banaka bice jasno da se taj proces zloupotreba
polititkog polozZaja i sa njom povezana korupcija nece
zaustaviti na ,Agrobanci’, ¢ime je ugroZen bankarski
sistem u celini. Ono $to narocito zabrinjava jeste da za
zloupotrebe u poslovanju banaka nije bilo potrebno da
drzava ima apsolutnu vecinu, nego samo neformalnu
kontrolu poslovanja preko pojedinaca, konsultantskih
firmi i direktnog uticaja politicara.

Problemi koji su bazi¢no nastali u bankama s drzav-
nim kapitalom resavaju se, jednim delom, podizanjem
kredita i u privatnim bankama, radi reprograma ili de-
limi¢nog razduzivanja, pa se na taj nacin isti problemi

1 Kada je posredi ,Razvojna banka Vojvodine’, koja ima preko 75%
za naplatu problemati¢nih kredita (NPL), mora se obratiti posebna
paznja na koji nacin su osiguravani povracaji tih kredita. Imajuci u vidu
da je poljoprivredno zemljiste osnovni resurs Vojvodine, moguce je
ocekivati da se kolaterali u velikoj meri odnose upravo na to zemljiste,
sto znadi da ,Razvojna banka Vojvodine” prakti¢no drzi ili poseduje
velike povrsine poljoprivrednog zemljista, mahom nekultivisanog u
ocekivanju 2014. godine, kada e, prema odredbama Sporazuma o sta-
bilizaciji i pridruzivanju, Srbija morati da dozvoli gradanima Evropske
unije kupovinu zemljista. Resavanje problema poslovanja ove banke
moze i¢i pravcem prenosa zdravog dela poslovanja, kao i depozita
gradana i privrede, u neku bolju banku, ali se u tom slucaju mora voditi
racuna da se jedan deo nenaplativih kredita ne otpise, a kolateral os-
tane u posedu nesolidnog klijenta, posebno ako je re¢ o poljoprivred-
nom ili gradevinskom zemljistu. Ovaj problem se samo delimi¢no
moze resiti dokapitalizacijom koja bi bila izvedena emisijom obveznica
Vojvodine, sa prispecem za 30 godina, kako je najavljeno. Pokrivanje
tesko naplativih i nenaplativih plasmana dugom Pokrajine u principu
je problematican, jer nemogucnoséu naplate, privatni kredit se pre-
liva u javni dug zbog pomesanih prava i obaveza u domenu tzv. javne
svojine i nere$enog statusa tzv. drustvene svojine. S druge strane, ovaj
postupak ne moze obezbediti neophodnu likvidnost banke i adekvat-
nost kapitala. U svakom slucaju, u postupku sanacije ove banke mora se
voditi racuna da prethodno poslovanje ,Metals banke” i ,Vojvodanske
razvojne banke”, koja je nastala iz nje, mora biti sankcionisano, bilo da
je u pitanju banka ili nesolidan klijent. To bi se najlakse postiglo ekspro-
prijacijom imovine nesolidnog klijenta, na ra¢un nevra¢enog drzavnog
kapitala, a niposto prenosom nenaplativih plasmana i kolaterala u
zdravu banku.
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prelivaju i na te banke. Doduse, privatne banke sa stra-
nim kapitalom lakse se kapitalizuju iz mati¢nih izvora,
a siguran profit na nasem trzistu obezbeduju u dobroj
meri preko trzista drzavnih obveznica, uz minimalnu
aktivnost u privredi. Stoga se mora voditi ra¢una da se
banke $to viSe potisnu iz trgovine drzavnim obvezni-
cama, ¢ime bi im se ogranicilo sigurno visokoprofitno
poslovanje, Sto bi ih usmerilo na kreditiranje privrede i
konzervativnije upravljanje kapitalom.

Ukoliko drZzava ne bude vodila ra¢una o stanju i per-
spektivama u bankama s drzavnim kapitalom, nizak nivo
povracaja komercijalnih kredita i nemoguénost naplate
iz kolateralnog obezbedenja nastavi¢e da generisu gu-
bitke i kona¢no ¢e ugroziti privatnu Stednju. Da bi se to
predupredilo, potrebno je pristupiti transformaciji ba-
naka s drzavnim kapitalom, bez obzira na u¢es¢e drzav-
nog kapitala u ukupnom kapitalu banke. Ova transfor-
macija bi morala konsolidovati poslovanje tih banaka,
zastititi privatnu Stednju i rasteretiti jedan deo privrede,
prvenstveno mala i srednja preduzeca, koja su u sustini
zilavija i elasti¢nija, a lako se prilagodavaju, sto bi treba-
lo da bude i osnova znatnijem zaposljavanju. Prvi korak
u transformaciji mora biti strukturno i kadrovsko prila-
godavanje Agencije za osiguranje depozita i sanaciju
banaka, koja mora, pored osnovne delatnosti, da odigra
ulogu regulatora rastereéenja privrede.

Transformacija banaka sa drzavnim kapitalom mora
i¢i pravcem ukrupnjavanja? i izdvajanja problemati¢nih
plasmana u najslabiju banku, koja bi preko procesa li-
kvidacije otpisivala deo duga, ali samo onaj koji je bio
direktno aktiviran u razvoj, koji je kreirao nova radna
mesta ne skuplja od 10.000 do 12.000 evra po zaposle-
nom. Ovaj limit je potreban da bi se jasno razdvojili oni
koji su kredite koristili u stvaranju rentnog kapitala uz
malo ili nikakvo povecanje zaposlenosti od onih koji su
uz velike li¢ne Zrtve pokusavali da zadrze i povecaju svo-
ju privrednu aktivnost. Otpisom ionako nenaplativog
duga tim firmama bi se deblokirali ra¢uni i omogucilo
normalno poslovanje, ali samo pod uslovom ekstenziv-
nijeg zaposljavanja. Opravdanje za ovaj postupak moze
se naci u velikom dugovanju drZave prema privredi i ne-
azurnosti u povracaju PDV-a, $to je u dobroj meri pogo-

2 Primer resSavanja problema Agrobanke ukazuje na potrebu da
se izbegavaju neprovereni modeli ukrupnjavanja preko banke za
premoscavanje, koja se otvara samo na kratak rok i sa suzenim
ovlaséenjima. lzjava predsednika 10 Nove Agrobanke (bivsi direktor
Agrobanke i Agencije za sanaciju banaka) da su neki od klijenata do-
bili dve godine grejs-perioda potvrduje neophodnost ostre kontrole
nad procesom likvidiranja banaka, koje treba da sprovodi Agencija
za osiguranje depozita i sanaciju banaka, ali na transparentan nacin
i u okviru proverenih trzisnih modela spajanja banaka na bazi jasno
izrazenog poslovnog interesa. Upotreba banke za premoscavanje
je kontraproduktivna, jer otvara mogucnost dalje zloupotrebe i
dovodenje pojedinih klijenata u povlaséeni polozaj, uz moguénost da
se potrazivanja od tih klijenata potpuno izgube u neopravdanom ot-
pisu. Spasavanje zdravog dela uzdrmanih banaka mora se resavati pro-
cesom ukrupnjavanja direktnom alokacijom zdravog dela poslovanja u
drugu banku. Tako se izbegavaju dodatni troskovi poslovanja neopera-
tivne banke za premoscavanje, ali i dalje zloupotrebe.
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dilo mala i srednja preduzeca, pogotovo pod pritiskom
globalne krize i smanjene potrosnje. Otpis ni u kom slu-
¢aju ne bi smeo da se primenjuje u slu¢aju privrednih
subjekata koji su stvarali rentni kapital, ili neto profit u
velikoj meri ili u celosti prenosili u li¢nu potrosnju. Ovi
privredni subjekti moraju biti tretirani sa duznom pa-
znjom i opterec¢eni dugom, ¢ak i po cenu dovodenja u
stanje bankrota, jer su posledice po gubitak radnih me-
sta minimalne.

Ukrupnjene banke sa ocis¢enim bilansima i konso-
lidovanim poslovanjem sacuvale bi privatnu Stednju i
bile bi mnogo spremnije za privatizaciju, ali iskljuc¢ivo
putem dokapitalizacije, a ne prodajom drZavnog kapi-
tala. Ovaj princip privatizacije je jako vazan, jer drZzava
zadrzava svoju imovinu kroz kapital u bankama, a banke
dokapitalizacijom dobijaju veci operativni kapital kojim
¢e podsticati razvoj privrede. Privatizacija banaka doka-
pitalizacijom, provedenom uz restriktivnu i ostru kon-
trolu porekla kapitala, dovela bi do depolitizacije i pro-
fesionalizacije upravljanja. Ipak, bez temeljitih promena
u oblasti bankarskog poslovanja, koje ¢e sistemski okre-
nuti banke ka osnovnom poslovanju s privredom, tesko
e se popraviti stanje u bankarskom sektoru.

Citav ovaj proces, a narotito ocena kome bi bili otpi-
sani dugovi, mora biti potpuno depolitizovan i profesio-
nalizovan, inace ce se proces propadanja banaka nastavi-
ti pod uticajem dnevne politike. Stoga je vrlo vazno da se
uloga Agencije za osiguranje depozita i sanaciju banaka,
kao osnovne poluge provodenja predloZenog prilagoda-
vanja bankarskog sistema, u¢vrsti zakonodavno i profesi-
onalno, a oslobodi svakog politi¢ckog uticaja.

Preduslov naznacenog zahvata u delimi¢cnom sa-
niranju nelikvidnosti, blokada i rizika u bankarskom
sektoru, kao $to je vec receno, ubrzana je trajna kon-
solidacija javnih finansija putem reformi javnog sektora
i sistema. U isto vreme, mora se preispitati mogucnost
delovanja monetarne politike u smislu preusmeravanja
finansijskog sektora ka privredi i stanovnistvu, a manje
u pravcu finansijskog trzista drzave. Konsolidacija javnih
finansija svakako ¢e imati znatan uticaj i na monetarnu
politiku, smanjujudi kreiranje novéane mase, odnosno
traznje i potrosnje i samim tim relaksirati potrebu za
restriktivnom monetarnom politikom. Drzava bi imala
dovoljno prostora u javnim finansijama da ude u pro-
ces sukreditiranja komercijalnih investicionih projekata,
kao garant i platilac dela kamatnog opterecenja.
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