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PREDGOVOR

Likvidnost bankarskog sistema preduslov je za o¢uvanje cjelokupne ekonomije, te njenog
brzeg oporavka u uslovima krize. U prilog tome govori i ¢injenica da je do kraha banaka tokom
globalne finansijske krize doslo upravo zbog krize likvidnosti. Za razliku od 2008, bankarski
sistem Crne Gore karakterisao je visok nivo likvidnosti u godini pojave pandemije, pa su banke
bile glavni katalizator u nastojanju da se sprije¢i negativan ok, obezbjedujuéi finansijska sredstva
za likvidnost i restruktuiranje kredita klijentima.

Cilj ovog istrazivanja je identifikovati najotpornije banke u sistemu u odnosu na odredene
pokazatelje likvidnosti, te ukazati na to da nijesu nuzno najvece banke ujedno i najlikvidnije. Pored
toga, utvrditi statisticki znacajan uticaj odabranih makroekonomskih varijabli na dva nivoa
likvidnosti banaka obuhvacéenih uzorkom. Ova analiza se smatra korisnom iz razloga §to opasnost
od krize dolazi iz realnog sektora koji je primarno pogoden pandemijom. U radu su formulisane
dvije istrazivacke hipoteze.

U cilju ocuvanja likvidnosti i stabilnosti bankarskog sistema, Centralna banka Crne Gore
donijela je odredene mjere koje su bile od pomoc¢i bankama za fleksibilnije vodenje kreditne
politike, te moguénost pruzanja dodatne finansijske pomo¢i klijentima kako bi se ublazile
posljedice pandemije. Efekti ovih mjera predstavljeni su u sklopu sagledavanja makroekonomskog
okvira likvidnosti banaka. Pored toga, dat je osvrt i na uticaj rezima dolarizacije na likvidnost
banaka u Crnoj Gori.

Banke imaju sustinski znacaj kada je u pitanju ekonomski razvoj, $to stavlja poseban
akcenat na analizu poslovanja banaka. Ovo je ujedno bio i jedan od motiva za analizu i sprovodenje
empirijskog istraZivanja na banke u bankarskom sistemu Crne Gore. U momentu sprovodenja
analize i pisanja ovog rada bila su prisutna ograni¢enja poput nedostupnosti odredenih informacija,
ali i malog broja sprovedenih studija slucaja i empirijskog istrazivanja na sli¢énu temu, ne samo u
Crnoj Gori, nego uopste. Rije¢ju, pandemija je i dalje aktuelna, samim tim njene implikacije na
realni i bankarski sektor nijesu u kona¢nom predvidive i jasne, tj. i dalje postoje odredene
fluktuacije, te ekonomska neizvjesnost za buduci period.



APSTRAKT

Ocuvanje likvidnosti bankarskog sistema u uslovima krize od krucijalnog je znacaja za
stabilnost finansijskog sistema u cjelini. Stoga je veoma vazno pratiti nivo likvidnosti banaka,
imajudi u vidu da je bankarski sektor glavna komponenta bilo koje ekonomije i da bi bez njega
bilo nemoguce vratiti nivo ekonomske aktivnosti prije pandemije.

Istrazivanje je sprovedeno na uzorku od 11 banaka u sistemu za period od 2018-2021.
Komparativnom analizom u odnosu na tri pokazatelja likvidnosti i perioda 2018-2019. i 2020-
2021, nastoji se dokazati da to Sto je banka veca ne zna¢i nuzno da ima i veci nivo likvidnosti,
odnosno da je otpornija u kriznim okolnostima. Drugom hipotezom, koja se provjerava na osnovu
linearne regresione analize — metod najmanjih kvadrata, intencija je utvrditi statisticki znacajan
uticaj makroekonomskih varijabli na likvidnost banaka. Za potrebe ovog istrazivanja kao
nezavisne varijable koriste se stopa rasta realnog BDP-a, stopa nezaposlenosti i stopa inflacije,
dok ¢e se kao zavisne varijable koristiti dva pokazatelja likvidnosti, likvidnost mjerena procentom
ucesca likvidne u ukupnoj aktivi 1 likvidnost mjerena uceS¢em kredita u ukupnoj aktivi. Za
dokazivanje druge hipoteze odabrace se sedam banaka.

Rezultati istrazivanja pokazuju da to Sto je banka veca ne znaci da ima i veéi nivo
likvidnosti. Manje banke pokazale su se efikasnijim u odrzavanju nivoa likvidnosti u uslovima
krize za razliku od vec¢ih banaka. Takode, istrazivanjem je utvrdeno da barem jedna od ispitanih
makroekonomskih varijabli ima statisti¢ki znacajan uticaj na jedan od dva nivoa likvidnosti banaka
kori$éenih u analizi. Ovim su dokazane polazne hipoteze.

Kljuéne rijeci: likvidnost, bankarski sistem, banke, makroekonomske varijable, kriza, pandemija



ABSTRACT

Preserving the liquidity of banking system in crisis conditions has crucial importance for
the stability of the financial system as a whole. Therfore, it is very important to keep track of level
of banks liquidity, considering that banking sector is the main component of any economy and
without it, it would be impossible to restore the level of economic activity before the pandemic.

Research was conducted on a sample of eleven banks in the banking system for period
2018-2021. By comparative analysis in relation to three indicators of liquidity and periods 2018-
2019 and 2020-2021, it is trying to prove that bigger bank doesn't necessarily mean that it has a
higher level of liquidity or that it is more resilient in crisis situations. By second hypothesis, which
is checked based on linear regression analysis — method of least squares, it is trying to determine
statistically important impact of macroeconomic variables on banks liquidity. For the purposes of
this research independent variables are used: real GDP growth rate, unemployment rate and
inflation rate, while two indicators of liquidity will be used as dependent variables, liquidity
measured by the percentage of liquid assets in total assets and liquidity measured by loans in liquid
assets. To proving second hypothesis, seven banks will be selected.

The research results indicate that a bigger bank doesn't necessarily mean a higher level of
liquidity. Smaller banks proved to be more efficient in maintenance the level of liquidity in crisis
conditions, in contrast to big banks. Also, the research determined that at least one of
macroeconomic variables have a statistically significant impact on one of the two levels of banks
liquidity which used in the analysis. With this, the initial hypotheses were proven.

Key words: liquidity, banking system, banks, macroeconomic variables, crisis, pandemic
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UvoD

Ocuvanje likvidnosti bankarskog sistema jedan je od najveéih izazova u funkciji
odrzavanja stabilnosti finansijskog sistema, te ekonomije u cjelini. Za razliku od 2008, kada je do
globalne finansijske krize doslo zbog kraha banaka, a kojem je prethodila kriza likvidnosti, pojavu
pandemije banke su docekale sa visokim nivoom likvidnosti, stabilne i na zadovoljavaju¢em nivou
kapitalizovane. Pandemija je direktno uticala na realni sektor, a banke su pruzile znacajnu
finansijsku pomo¢ privredi i stanovnistvu kako bi se ublazile negativne posljedice krize. Shodno
tome, postoji mogucnost indirektnog uticaja pandemije na bankarski sektor preko realnog sektora.
Kako se destabilizacija u realnoj ekonomiji moze negativno odraziti i na bankarski sektor vazno
je pratiti nivo likvidnosti banaka, te uskladiti upravljanje likvidno$¢u sa makroekonomskim
promjenama.

Imaju¢i u vidu navedeno, predmet istrazivanja bice analiza likvidnosti banaka u
bankarskom sistemu Crne Gore, porede¢i period prije pandemije (2018-2019) i nakon pojave
pandemije (2020-2021), kako bi se identifikovale najotpornije banke u odnosu na posmatrane
pokazatelje likvidnosti. Analizom pojedina¢nih banaka tendencija je ukazati na eventualne
ranjivosti cijelog sistema, odnosno rizik da se nelikvidnost prosiri sa nivoa pojedinacne banke na
bankarski sektor u cjelini. Cilj je ispitati u kolikoj mjeri je pandemija uticala na likvidnost, ali i
ustanoviti znacaj veli¢ine banke, tj. da li su najvece banke najotpornije ili pak likvidnost opada sa
veli¢inom banke. Shodno tome postavljena je prva hipoteza: Nivo likvidnosti banke nije odreden
njenom veli¢inom. Analizom je obuhvaceno 11 banaka u sistemu, a za svaku banku pojedina¢no
izmjeren je nivo likvidnosti sa aspekta tri racija likvidnosti.

Kako je pandemija, primarno kao zdravstvena kriza, direktno uticala na realni sektor, to
najveca ,,opasnost” za bankarski sistem dolazi iz realnog sektora. Na likvidnost banaka mogu
uticati razni unutra$nji 1 spoljasnji faktori, mikroekonomski i makroekonomski indikatori.

Uzimajuéi u obzir trenutne okolnosti, te znacaj uticaja makroekonomskih indikatora na
banke, likvidnost ¢e se posmatrati kroz prizmu tri makroekonomske varijable (stopa inflacije,
stopa rasta realnog BDP-a i stopa nezaposlenosti). Na osnovu navedenog, formulisana je druga
hipoteza: Makroekonomske varijable imaju statisticki zna¢ajan uticaj na nivo likvidnosti banaka.
U svrhu testiranja hipoteze sprovesce se linearna regresiona analiza — metod najmanjih kvadrata.
Ispitace se dva nivoa likvidnosti, jedan koji se odnosi na likvidnost mjerenu uc¢esc¢em likvidne u
ukupnoj aktivi i drugi koji se odnosi na udio kredita u ukupnoj aktivi. Ova dva nivoa likvidnosti
bice zavisne varijable u postavljenim modelima, dok ¢e nezavisne varijable biti stopa rasta realnog
BDP-a, godiSnja stopa inflacije 1 stopa nezaposlenosti.

Rad se sastoji iz Cetiri poglavlja.

Prvo poglavlje odnosi se na opsti pristup likvidnosti bankarskog sistema, sa fokusom na
pokazatelje likvidnosti i rizik likvidnosti. U okviru dijela poglavlja koje se tice pokazatelja
likvidnosti bi¢e objaSnjeni najznacajniji Koeficijenti/raciji koji se koriste za procjenu likvidnosti
banaka, a neki od njih iskoristie se za empirijsko istrazivanje u ovom radu. Rizik likvidnosti
sagledace se kroz teorijsku osnovu, odnosno objasni¢e se pojam rizika likvidnosti za banke,
njegove osnovne karakteristike, znaCenje i1 klasifikacija. Kako se radom nastoji ukazati na
likvidnost banaka u uslovima krize, dat je osvrt i na globalnu finansijsku krizu, kao i likvidnost
bankarskog sistema u tom periodu. Posebno je zna¢ajno osvrnuti se na ovaj period imajuci u vidu



da je nastanak finansijske krize, koja je kasnije prerasla u jednu od najvecih svjetskih ekonomoskih
kriza, usko povezan sa krahom likvidnosti banaka.

Makroekonomski okvir likvidnosti bankarskog sistema objasnjen je u drugom poglavlju.
S obzirom na aktuelnu situaciju i temu rada, akcenat je na uticaj pandemije na realni i bankarski
sektor, kao i uticaj realnog sektora na bankarski sektor. U okviru ovog poglavlja sagledani su i
efekti mjera koje je Centralna banka Crne Gore donijela u cilju ublazavanja negativnih posljedica
na finansijski sistem i ocuvanja njegove stabilnosti. Akcenat je na Smanjenje obavezne rezerve,
zabranu isplate dividendi, moratorijum na kredite 1 restruktuiranje kredita, te objasnjenje istih u
funkciji jacanja otpornosti bankarskog sistema. Kako Centralna banka Crne Gore nema emisionu
funkciju, nastoji se objasniti i uticaj reZzima dolarizacije na likvidnost, sa akcentom na krizni
kontekst.

Istrazivacki dio rada predstavljen je u treCem i ¢etvrtom poglavlju.

U tre¢em poglavlju prikazana je komparativna analiza pokazatelja likvidnosti banaka u
odnosu na njihovu veli¢inu. Ovom analizom nastoji se ukazati na to da veli¢ina banke ne odreduje
nivo njene likvidnosti. Rije¢ju, najveée banke ne moraju ujedno biti i najotpornije, kako u
normalnim okolnostima, tako i u kriznim. Samim tim, uporedice se rezultati iz dva perioda, prije
i nakon pojave pandemije, kako bi se uvidjelo da li je i u kolikoj mjeri pandemija uticala na
smanjenje likvidnosti posmatranih banaka, te na osnovu rezultata identifikovati najotpornije i
najugrozenije banke u sistemu.

U cetvrtom poglavlju analizira se uticaj makroekonomskih indikatora na likvidnost
odabranih banaka. S obzirom da je pandemijom prvo pogoden realni sektor i da postoji opasnost
prelivanja krize sa realnog sektora na bankarski sektor, namjera je ispitati da li je uticaj
makroekonomskih indikatora na likvidnost banaka statisticki znac¢ajan. U tu svrhu sprovesce se
linearna regresiona analiza — metod najmanjih kvadrata, a nastoji se provjeriti postojanje
medusobne povezanosti nezavisnih varijabli. U fokusu su tri najznacajnija makroekonomska
indikatora, koji ¢e biti nezavisne varijable, nasuprot dva nivoa likvidnosti, koji ¢e biti zavisne
varijable u modelima.
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1. Bazi¢ni pristup likvidnosti bankarskog sistema

Likvidan bankarski sistem preduslov je za stabilnost finansijskog sistema, te ekonomije u
cjelini. Stoga, analiza likvidnosti bankarskog sistema predstavlja osnov u funkciji odrzavanja
finansijske stabilnosti. Bankarski sistemi imaju primarnu ulogu u efikasnoj i racionalnoj alokaciji
sredstava u cilju postizanja brzeg ekonomskog razvoja zemalja.l

Struktura bankarskog sistema jedne zemlje, u principu, evoluira u skladu sa datim
okolnostima, odrazavaju¢i dostignuti stepen privrednog i drustvenog sistema.? Detaljnom
analizom 1 pracenjem likvidnosti bankarskog sistema u kontinuitetu smanjuje se moguénost
negativnog uticaja kako mikroekonomskih, tako i makroekonomskih faktora. Sa tim da, u slucaju
nastanka krize, mikroekonomski faktori imaju veci znacaj kada su u pitanju individualne banke,
dok makroekonomski faktori imaju veéi znacaj za bankarski sistem u cjelini.

Likvidnost predstavlja kapacitet placanja svih obaveza kada dospiju — u punom obimu i
potrebnoj valuti i odnosi se samo na prilive gotovine.® U cilju obezbjedenja dovoljnog nivoa
likvidnosti u stresnim finansijskim uslovima, banke imaju rezervni dio likvidnosti koji se sastoji
od gotovine i gotovinskih ekvivalenata i nekoliko portfolia visoko ocijenjenih i likvidnih hartija
od vrijednosti koje se mogu prodati ili transformisati u gotovinu za potrebe likvidnosti bez
znacajnih gubitaka.® Banke imaju viSe na¢ina za dobijanje likvidnosti, drzanje rezervi kod
centralne banke, zaduzivanje na medubankarskom trzistu, zaduzivanje u okviru svoje bankarske
grupe ili investiranje u drzavne obveznice. Stoga, razmatranje samo jedne likvidne imovine u
suprotnosti je sa praksom bankarske industrije, te oteZava utvrdivanje stepena u kome se trenja na
jednom trzistu za likvidnost prelivaju na druga trzista.’

Cilj je na vrijeme prepoznati moguce negativne uticaje, te usmjeriti aktivnosti na
prevazilazenje istih kako bi se odrzao zadovoljavajuéi nivo likvidnosti.® Postizanje optimalnog
nivoa likvidnosti od krucijalnog je znacaja kako za svaku banku pojedinacno, tako i za cjelokupan
bankarski sistem. Stoga, prilikom analize likvidnosti bankarskog sistema treba uzeti u obzir
likvidnost svake banke pojedina¢no. Ukoliko i samo jedna banka u sistemu ima problem sa
likvidno$¢u, principom domino efekta, problem bi se ubrzo mogao prosiriti i na druge banke. Sa
tim da, u ovakvim situacijama od velikog znacaja je veli¢ina problema sa kojim se odredena banka
suocCava, zatim broj klijenata koje ima, te sama veliCina banke. Najces¢e koriS¢eni monetarni
pokazatelji u bankarskom sistemu su: aktiva banke, ukupni krediti, krediti stanovniStvu, krediti
privredi, ukupni depoziti, depoziti stanovniStva 1 depoziti privrede.

Pozicija likvidnosti banke proisti¢e, prije svega, iz njene bilansne strukture.” U aktivi banke
nalaze se plasmani (instrumenti) sa razli¢itim stepenom likvidnosti koji se krecu od vrlo likvidnih
(gotov novac i gotovinski ekvivalenti), preko plasmana u kredite i hartije od vrijednosti (koji su
razli¢itog stepena likvidnosti), pa do onih plasmana koji su veoma malo likvidni (zgrade i

! Vidjeti: Todorovié, 2015; str. 17.

2 Vidjeti: Kapor, 2005; str. 20.

8 Prema: Duttweiler, 2009; str. 2.

4 Detaljnije: CEB, 2021; str. 58.

5 Opgirnije: Baldo, Heider, Hoffmann, Sigaux, Vergote, 2022; str. 3.

6 Zadovoljavajuéi nivo likvidnosti definiSe se kao sposobnost refinansiranja dospjelih obaveza po trzi$nim stopama ili
ispod njih (Pretpostavke odrzivosti banke, Lakic).

" Pored bilansnih pozicija (aktive i pasive) na likvidnost banke mogu uticati i vanbilansne pozicije.
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oprema).® Kada se likvidnost banke posmatra sa aspekta upravljanja aktivom, onda je kvalitetna
aktiva klju¢na da bi banka ostala likvidna u narednom periodu, tj. bankarski zajmovi se vrac¢aju o
rokovima dospije¢a zajedno sa odgovaraju¢im kamatama. Sa druge strane, ukoliko ne postoji
adekvatna alokacija aktive, tj. da je kreditni potencijal plasiran u znacajnoj mjeri u plasmane koji
se ne vracaju o rokovima dospijeca, moze se ocekivati da banka postane nelikvidna.

U zavisnosti od stepena utrzivosti pojedinih stavki aktive banke likvidnost se moze
posmatrati kao primarna, sekundarna i tercijarna likvidnost. Primarna likvidnost odnosi se na
gotovinu u blagajni i sredstvima na ziro racunu banke kod centralne banke i predstavlja mjerilo
platne sposobnosti. Sekundarna likvidnost pored gotovine i sredstava na racunu, obuhvata i onaj
dio aktive koji je najlikvidniji, odnosno koji se moze pretvoriti u gotov novac u kratkom roku. Na
kraju, najsiri oblik je tercijarna likvidnost, koja pored primarne i sekundarne likvidnosti obuhvata
djelove plasmana banke sa odredenim rokom, a koji se nakon isteka tog roka mogu pretvoriti u
gotovinu. Najvazniji nivo likvidnosti prema ovoj podjeli jeste primarna likvidnost, jer znaci da
banka moze bez problema da izvrSava svoje obaveze. Shodno navedenom se i pripisuje minimalan
iznos sredstava koji banka mora imati na ziro ra¢unu kod centralne banke. Tacnije, centralna banka
propisuje minimalnu stopu primarne likvidnosti banke, a sve u cilju odrzavanja likvidnosti i
stabilnosti bankarskog sistema.

Pozicija likvidnosti, osim sa aspekta aktive banke, moze se posmatrati i sa aspekta pasive
banke, gdje takode postoje plasmani sa razli¢itim stepenom likvidnosti, odnosno, obaveze sa
kratkorocnim 1 dugoro¢nim rokom dospije¢a. Upravljanje pasivom u cilju ocuvanja likvidnosti
banke ogleda se prvenstveno u moguénosti angazovanja dodatnih sredstava na finansijskom
trziStu. Sa aspekta pasive banke, glavni uzrok potencijalne nelikvidnosti jeste privremeni odliv
neto depozita. Krediti za likvidnost na finansijskom trzi§tu mogu se angazovati putem:®

- medubankarskih kredita za likvidnost — preraspodjela sredstava banaka na raCunima
kod centralne banke uz naplatu kamate;

- aranzmana o rekupovini sredstava — obaveza prodavca da u odredenom kratkom roku
kupi tu istu aktivu po unaprijed dogovorenoj cijeni i

- depozitnih certifikata banaka — instrumenti za obezbjedivanje likvidnosti banke koje
banka moZe emitovati u kratkom i dugom roku.

Adekvatno upravljanje aktivom i pasivom banke (ALM — asset-liability management) ima
znaajnu ulogu u odrZavanju nivoa likvidnosti banke. Odrzavanje likvidnosti putem koncepta
ALM-a karakteristi¢no je za manje banke, s obzirom da one nemaju moguénost lakog zaduzivanja
na medubankarskom trzi$tu i po povoljnim uslovima, za razliku od velikih i srednjih banaka.
Medutim, sve viSe i velike 1 srednje banke koriste ovaj koncept za odrzavanje likvidnosti. ALM
aktivnosti nadgleda Komitet za aktivu i pasivu banke koji se sastaje jednom sedmic¢no, odnosno
Odjeljenje za strategiju i kontrolu.’® ALM-koncept je u svojoj primjeni dao adekvatne rezultate u
odnosu na rizike 1 neizvjesnosti 1 omogucio da banke aktivnije koriste svoje ukupne obaveze 1
plasmane radi brzeg reagovanja na promjene koje su se pojavljivale na finansijskom trzistu.

® Prema: Kapor, 2005; str. 282.
® Detaljnije: Cirovi¢, 2008; str. 49.
10 Vidjeti: Laki¢, 2014; slajd 26.



Uvodenjem i primjenom ALM-koncepta stvorene su fleksibilnije bankarske strukture, koje su u
stanju da se brze prilagode svim potencijalnim promjenama na finansijskom trzigtu.!

Sljedeca tabela (1) prikazuje razli¢ite tipove likvidnosti koji su medusobno povezani,
njihovu definiciju, odnosno fokus, kao i cilj svakog od navedenih tipova likvidnosti:

Tabela 1: Tipovi likvidnosti
[ Tp ] Definicijaffokus [ Cilj ]
Sposobnost banke da izmiri
dospjele obaveze kada se pojave.
— Fokus — jak sekundarni uslov
za obezbjedenje profitabilnosti.
Sposobnost banke da obezbijedi
dugorocna sredstva uz
Dugoro¢na likvidnost prihvatljivu marginu, kako bi se
podrZao rast aktive.
—Fokus vecine banaka.
Stalna utrzivost instrumenata
trzista kapitala bez znacajnog
Utrzivost smanjenja cijena. Likvidabilnost aktive.
—Fokus — supervizija i
istrazivanje tokom 90-ih.
Kapacitet trziSta da stvori osnovu
za pozajmljivanje na trzi$tu

Kratkoro¢na likvidnost Osiguranje placanja.

Finanansiranje po razumnoyj, tj.
prihvatljivoj cijeni.

v qer novca i trziStu kapitala. Supervizija, tj. politika centralnih
Trzisna likvidnost —Fokus — osiguranje od banaka.
nepredvidljivih situacija, tj.
gubitaka.

Izvor: Bartetzky, 2008; str. 9.

Likvidnost finansijskog i bankarskog sistema zavisi od faze privrednog ciklusa u kojem se
nacionalna, odnosno globalna privreda nalazi.'? Dakle, ukoliko je privredni ciklus u padu ili
stagnira, privredni subjekti imaju poteskoce u poslovanju i samim tim probleme u odrZzavanju
zadovoljavajuceg nivoa likvidnosti, te ne mogu izvrsavati svoje obaveze. Ovo dalje utice na
likvidnost banaka, jer banke ne mogu da naplate svoja potrazivanja. Sa druge strane, ukoliko je
privredni ciklus u rastu, do¢i ¢e do poboljsanja likvidnosti nebankarskog, a samim tim i
bankarskog sektora. Sa povec¢anjem nivoa privredne aktivnosti i realnog dohotka raste obim
prelivanja sredstava preko finansijskog sektora, ne samo u apsolutnim iznosima nego i kao
proporcija prema drustvenom proizvodu.*®

Iz navedenog proizilazi ¢injenica povezanosti bankarskog i realnog sektora. Upravo iz tog
razloga ispitace se postojanje statisticki znacajnog uticaja makroekonomskih indikatora na
likvidnost odabranih banaka.}* Ovim se nastoji ustanoviti potencijalna osjetljivost likvidnosti
banaka na rizik od prelivanja krize iz realnog sektora na bankarski sektor. Prethodno, odradice se
komparativna analiza na uzorku od 11 banaka iz sistema u odnosu na tri koeficijenta likvidnosti,

1 Vige o ovom: Vunjak, Kovacevié, 2006; str. 344.

12 Vidjeti: Hadzi¢, 2013; str. 284.

13 Detaljnije: Cirovi¢, 2006; str. 3.

14 Rezultati regresione analize prikazani su u IV poglavlju.
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kako bi se utvrdilo da li likvidnost banke zavisi od same veli¢ine banke. Uporeduju se dva
vremenska perioda, prije pandemije i poslije pandemije.

Likvidnost banke moguce je ostvariti: a) naplatom dospjelih kredita, b) prihodom od
investicionog portfolia, ¢) inostranim transakcijama i d) trgovinom sa hartijama od vrijednosti.*®
Iznos gotovine za koju se menadzment banke odluci da drzi je pod velikim uticajem zahtjeva banke
za likvidno$¢u. Potencijalna veli¢ina i zahtjevi za volatilnost uti¢u na poziciju likvidnosti banke.
Banke koje imaju laki pristup pozajmljenim sredstvima mogu u¢i u viSe transakcija zato $to mogu
da pozajmljuju brzo i po niskoj cijeni kako bi zadovoljile potrebe za gotovinom.®

Duttweiler (2009) definisao je aspekte likvidnosti na sljede¢i nacin (Dijagram 1):

Dijagram 1: Aspekti likvidnosti

Biznis i finansijski Nivo agregacije
planovi

'\

Prirodna i vjestacka
likvidnost

Opcije

Izvor: Duttweiler, 2009; str. 5.

Postoje &etiri indikatora nelikvidnosti banke:’

e Banka nije u stanju da isplac¢uje nov¢ana sredstva po osnovu odobrenih kredita;

e Banka drZi nizi nivo obaveznih rezervi kod centralne banke u odnosu na propisane
standarde;

e Banka nema dovoljan iznos nov¢anih sredstava na racunu kod centralne banke za
izvrSenje naloga svojih klijenata 1

e Banka nije u stanju da otplacuje kredite kod centralne banke, kod drugih banaka ili u
inostranstvu, u utvrdenom roku.

Potrebe banke za likvidnoS¢u sastoje se od neposrednih obaveza, kao §to su povlacenje
depozita ili legitimni zahtjevi za kreditima, koje banka mora da ispuni da bi nastavila da obavlja
svoju funkciju finansijskog posrednika.'® Dakle, likvidnost banke u velikoj mjeri zavisi od
depozitne i kreditne funkcije, odnosno kao najcesc¢i uzrok trenutne nelikvidnosti banke jeste
disparitet izmedu tokova priliva i odliva novc¢anih sredstava. Nelikvidnost trajnog karaktera banke
nastaje kao rezultat nesolventnosti banke (nesposobnost izmirenja obaveza). Ukoliko je u pitanju
trenutna nelikvidnost, banka prvo pretvara hartije od vrijednosti u gotov novac (one hartije od

15 Prema: Vunjak, Kovadevi¢, 2006; str. 342.

16 Vige 0 ovome: Koch, MacDonald, 2000; str. 550.
17 Prema: Hadzié, 2013; str. 283.

18 Detaljnije: Hempel, Simonson, 1999; str. 253.



vrijednosti koje su unovéljive), a zatim povladi svoja potrazivanja od drugih banaka.'® Najéeséi
uzrok nastanka trajne nelikvidnosti banke odnosi se na neuskladenost obaveza i izvora sredstava,
Sto implicira na neophodnost postojanja bilansne ravnoteze, odnosno da banka svakodnevno mora
voditi raCuna o uskladenosti obaveza i izvora sredstava zbog Cega se, izmedu ostalog,
obracunavaju dnevni koeficijenti likvidnosti.

Cikliéne potrebe za likvidnos¢u banke su mnogo teze za procijeniti. Cesto su van kontrole
bilo koje individualne banke. Ekonomski bum ili recesija i kretanja kamatnih stopa, posebno kada
banke mogu biti ograni¢ene u mijenjanju sopstvenih kamatnih stopa zbog politickog pritisika ili
regulacije, moze prouzrokovati znaCajan pritisak na likvidnost banaka. Pored toga, teSko je
predvidjeti vremenski rok trajanja takvog cikli¢cnog pritiska. Banka koja obezbjeduje sve
potencijalne cikli¢ne potrebe za likvidnoscu, vjerovatno bi na kraju drzala prvenstveno likvidna
sredstva sa niskim zaradama po cijenu zna¢ajno niZe profitabilnosti.?

Likvidnost je i mikroprudencijonalno i makroprudencijonalno pitanje, te kao takva
predstavlja brigu i supervizora i centralne banke. Stavise, politicke odluke o likvidnosti su obi¢no
teske, jer ciljevi prudencijalnog bankarstva i ekonomskog rasta nijesu nuzno uskladeni.?

U cilju postizanja snazne baze likvidnosti, koja ¢e biti ojacana ¢vrstim supervizorskim
standardima, Bazelski komitet uveo je medunarodno uskladene globalne standarde likvidnosti. Ovi
standardi, kao i globalni standardi kapitala, imaju za cilj da uspostave minimalne zahtjeve i
promovisu medunarodno jednake uslove. Smjernice iz Bazelskog sporazuma pomazu finansijskim
institucijama u funkciji stvaranja stabilnog, likvidnog i profitabilnog poslovanja.

Bazelski komitet definiSe likvidnost kao sposobnost banke da finansira pove¢anje imovine
i izmiruje dospjele obaveze, a da pritom ne stvara neprihvatljive gubitke. Osnovna uloga banaka
u ro¢noj transformaciji kratkoro¢nih depozita u dugorocne kredite €ini banke ranjivim na rizik
likvidnosti. Svaka transakcija ili obaveza banke uti¢e na njenu likvidnost.?? Otpornost bankarskih
sistema u mnogim zemljama ojaCana je nakon implementacije Bazela III, sporazuma sa viSim
minimalnim kapitalom i zahtjevima za likvidnost (OECD, 2021). U Crnoj Gori je u decembru
2019. usvojen Zakon o kreditnim institucijama koji je u potpunosti uskladen sa standardima Bazela
111, a njegova primjena je na snazi od 1. januara 2022.%3

Zipovski (2016) u svom istrazivanju navodi da politika upravljanja likvidno$¢u mora biti
uskladena sa regulativom centralne banke, ali i1 internim modelima za pracenje, mjerenje 1
upravljanje rizikom likvidnosti. Pored toga, treba da se rukovodi smjernicama i preporukama
definisanim od strane Bazelskog komiteta za kontrolu banaka. Shodno navedenom, na sljedecem
dijagramu (2) prikazan je regulatorni okvir za izradu politike likvidnosti banaka:?*

19 Vidjeti: Vunjak, Kovacevié, 2006; str. 346.

20 Detaljnije: Hempel, Simonson, 1999; str. 257.

2l Vige o ovome: Rychtarik, 2009; str. 4.

22 Opsirnije: BCBS, 2008; str. 1.

23 Danom pocetka primjene ovog zakona prestaje da vazi Zakon o bankama (“Sluzbeni list Crne Gore”, br. 17/08,
44/10, 40/11 i 73/17).

2 Vidjeti: Zipovski, 2016; str. 48.



Dijagram 2: Regulatorni okvir za izradu politike likvidnosti banaka

Centralna
banka
Mati¢na o ) Interna
banka Politika likvidnosti regulativa
Bazelski
standardi

lzvor: Zipovski, 2016; str. 48

Uzimajuéi u obzir znacaj likvidnosti bankarskog sistema, obezbjedenje zadovoljavajuceg
nivoa likvidnosti smatra se najvaznijim principom bankarskog poslovanja i zahtijeva adekvatno
upravljanje rizikom likvidnosti. Analiza likvidnosti banke ima za cilj da prepozna prednost banke
kako bi se iste iskoristile na pravi nacin, a sa druge strane i slabosti kako bi se na vrijeme preduzele
odredene korekcije (Puli¢, 2019).

Kako likvidnost bankarskog sistema ima makroekonomski znacaj za stabilnost
finansijskog sistema, monetarni i kontrolni drZzavni organi definisali su adekvatne koeficijente za
pracenje i kontrolu likvidnosti banaka.?® Prema Vesi¢ (2021), u zemljama Zapadnog Balkana
stabilnost finansijskog sistema posebno je uslovljena stabilno$¢u bankarskog sektora, buduéi da
ove zemlje imaju ,,bankocentri¢ne* finansijske sisteme, te da dominantan udio ukupne finansijske
aktive ¢ine banke preko kojih se i obavlja najve¢i obim finansijskih transakcija. Takode, rezultati
istrazivanja pokazali su dominantno uceSce stranog kapitala u vlasniStvu banaka svih posmatranih
zemalja, u najveéoj mjeri sa porijeklom kapitala iz zemalja Evropske unije.?®

Za potrebe analize likvidnosti bankarskog sistema, odnosno procjene likvidnosti banaka na
pojedinacnoj osnovi, koriste se brojni koeficijenti i raciji likvidnosti. Na bazi ovih koeficijenata
tumaci se 1 odreduje nivo likvidnosti pojedina¢ne banke, odnosno sistema u cjelini. U kona¢nom,
rezultati dobijeni na ovaj nacin pomazu u daljem vodenju politike likvidnosti, odnosno u
odredivanju smjernica za dalje poslovanje i na¢in upravljanja likvidno$¢u, u zavisnosti od toga da
li su rezultati pozitivni ili negativni.

5 Detaljnije: Gadi¢, Agi¢, 2017, str. 55.
% Vidjeti: Vesi¢, 2021; str. 245,
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1.1. Pokazatelji likvidnosti banaka

Banka je likvidna ako u svakom trenutku posjeduje nov¢ana sredstva za izmirenje dospjelih
obaveza o roku dospijeca. U bankarskom poslovanju princip likvidnosti jedan je od najvaznijih
principa u poslovanju, odnosno u najkra¢em, predstavlja sposobnost banke da u svakom trenutku
moze da odgovori svojim nov€anim obavezama. PoStovanje ovog principa, odnosno sposobnost
banke da izvrSava na vrijeme svoje obaveze prema klijentima predstavlja klju¢ni princip uspjesnog
i efikasnog poslovanja banke.?’

Postoje brojni pokazatelji likvidnosti, a najée$ée koriséeni su odnos likvidne i ukupne
aktive, kredita i ukupne aktive, kredita i depozita, likvidne aktive i depozita itd. Koeficijenti
likvidnosti su razli¢iti pokazatelji bilansa stanja koji treba da identifikuju glavne trendove
likvidnosti. Postoji relativno veliki broj studija u kojima se koriste pokazatelji likvidnosti, razni
autori koriste razne pokazatelje likvidnosti. Najcesce se ovi pokazatelji koriste kao input za dalju
analizu.?®

Za potrebe analize ovog rada, odnosno u svrhu testiranja postavljenih hipoteza, koristice
se tri pokazatelja (koeficijenta) likvidnosti. To su: odnos likvidne i ukupne aktive, kredita i ukupne
aktive i likvidne aktive i depozita uvecanih za kratkoro¢no zaduzivanje. U¢eSce likvidne u ukupnoj
aktivi je jedan od najceS¢e koriS¢enih pokazatelja likvidnosti. Sa druge strane, ostala dva
pokazatelja su prvenstveno odabrana zbog vremenskog perioda za koji se sprovodi istrazivanje, te
znacajne uloge koju imaju krediti 1 depoziti za likvidnost banke, posebno u kriznim okolnostima.
Imajuéi u vidu da krediti ¢ine najveéi dio ukupne aktive banke, to i vrijednost same aktive zavisi
od vrijednosti kredita. Tacnije, najveci rizik za smanjenje kvaliteta aktive jeste veliki udio losih
kredita. U krajnjem, ova situacija dovodi do smanjenja nivoa likvidnosti banke. Do smanjenja
likvidnosti banke doslo bi i u situaciji vec¢eg povlacenja depozita.

U cilju dokazivanja prve hipoteze odradi¢e se komparativna analiza likvidnosti banaka u
odnosu na rezultate dobijene na osnovu navedena tri koeficijenta likvidnosti. Za dokazivanje druge
hipoteze, dva koeficijenta likvidnosti posluZi¢e kao input za dalju analizu, odnosno ispitivanje
uticaja makroekonomskih indikatora na likvidnost individualnih banaka.

Krediti 1 depoziti imaju najznacajniju ulogu u funkciji odrzavanja likvidnosti, iz tog razloga
svaka banka odreduje koeficijent odnosa kredita i depozita kao pokazatelja likvidnosti na
dnevnom, nedeljnom, mjese¢nom, kvartalnom i godi$njem nivou. Do krize likvidnosti moze do¢i
usljed povlacenja depozita u vrijeme kada kreditni plasmani nijesu vraceni i kada banka nema
mogucnost da dode do brzog unovéenja manje likvidnog oblika aktive. Ukoliko je koeficijent Koji
prikazuje odnos kredita i depozita manji od 1, banka je likvidna, odnosno to ukazuje da banka
dobro posluje i da su dati krediti pokriveni depozitima. Sa druge strane, ukoliko je ovaj koeficijent
veéi od 1, onda banka nije u dobroj poziciji, odnosno to ukazuje da depoziti nijesu dovoljni da
pokriju date kredite, ve¢ je za odobravanje kredita neophodno upotrijebiti sopstvena sredstva ili
sredstva iz zaduzenja. Odlukom o upravljanju rizikom likvidnosti u kreditnim institucijama
propisano je da je kreditna institucija duzna da nivo likvidnosti odrzava na nacin da pokazatelj
likvidnosti iznosi najmanje 0,9 (dnevna likvidnost), odnosno najmanje 1,0 (dekadna likvidnost).?°

27 Prema: HadZi¢, 2013; str. 282.
28 Opsirnije: Vodova, 2012; str. 464.
2 Pogledati: Sluzbeni list Crne Gore, br. 127/20 i 140/21.
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Kao pokazatelj likvidnosti koristi se 1 analiza gepa likvidnosti, odnosno razlika izmedu
prosjecnog iznosa kredita i1 prosjecnog iznosa depozita. Ukoliko su depoziti manji od kredita, to
ukazuje na postojanje negativnog gepa, odnosno ukazuje na potrebu banke za obezbjedenjem
dodatnih likvidnih sredstava (prodajom aktive ili zaduzivanjem). Pored negativnog gepa, postoje
jos 1 staticki 1 dinamicki gep. Staticki gep podrazumijeva odnos postojece aktive 1 pasive, a
dinamicki odnos aktive 1 pasive uz projekciju buduce traznje za kreditima i raspolozivosti novih
depozita, uz ogekivana povlacenja postojeéih depozita i otplate postojeéih kredita.>

Racio likvidne aktive je jo$ jedan od pokazatelja likvidnosti, pokazuje koji se procenat
ukupne aktive sastoji od instrumenata koji se lako mogu prodati u kriznom periodu, tj. gotovine,
depozita kod centralne banke, blagajnickih zapisa, drzavnih hartija itd.

Racuna se na sljede¢i nagin:®!

Racio likvidne aktive = (ukupna likvidna aktiva + depoziti kod banaka) / ukupna aktiva

Bazelski komitet je, u okviru Bazela Ill, razvio dva minimalna standarda za mjerenje
likvidnosti za postizanje dva cilja. Prvi cilj odnosi se na promovisanje kratkoro¢ne otpornosti
likvidnog rizi¢nog profila banke, obezbjedivanjem dovoljno visokokvalitetnih likvidnih resursa da
prezivi stresni scenario U trajanju od mjesec dana. Komisija je, za potrebe ostvarenja ovog cilja,
formirala LCR (Liquidity Coverage Ratio) — racio pokri¢a likvidnosti:

LCR = (zalihe visoko likvidne aktive / ukupni neto gotovinski odlivi u narednih 30
kalendarskih dana) > 100 %

Dakle, ovaj pokazatelj definise se kao odnos zaliha visoko likvidne aktive i ukupnog neto
gotovinskog odliva u narednih 30 kalendarskih dana, koji bi trebao biti jednak ili ve¢i od 100%,
odnosno zalihe visoko likvidne aktive bi trebale da budu minimum jednake ukupnom neto
gotovinskom odlivu. Medutim, tokom perioda finansijskog stresa banke mogu koristiti svoje
zalihe likvidne aktive, pa ¢e u tom slucaju koeficijent LCR pasti ispod 100%, jer bi odrzavanje na
nivou od 100% u takvim okolnostima moglo dovesti do negativnih efekata na banku i druge
ucesnike na trziStu. Ova situacija se naknadno procjenjuje od strane supervizora, pri ¢emu se
rezultati prilagodavaju fleksibilno, u skladu sa okolnostima. Funkcija LCR-a ogleda se u
poboljSanju sposobnosti bankarskog sektora da apsorbuje Sokove koji proisticu iz finansijskog 1
ekonomskog stresa, bez obzira na izvor, ¢ime se smanjuje rizik od prelivanja iz finansijskog
sektora u realnu ekonomiju.®2

Racio pokrica likvidnosti (LCR) uveden je kako bi se pomoglo regulatorima u smanjenju
rizika likvidnosti u finansijskom sistemu. Prednosti kvantifikovane regulacije likvidnosti su
povecanje ekonomskog blagostanja, poboljSanje stabilnosti bankarskog sektora i sprjeavanje
rasta kredita. Jedan od ciljeva uvodenja LCR-a svakako je harmonizacija regulative likvidnosti.*?

Drugi cilj je promovisanje otpornosti tokom duZzeg vremenskog perioda stvaranjem
podsticaja za banku da finansira svoje aktivnosti iz stabilnijih izvora finansiranja na kontinuiranoj
strukturnoj osnovi. Za te potrebe razvijen je NSFR (Net Stable Funding Ratio) — racio stabilnog

30 vidjeti: MiloSevié, 2014; str. 22 i str. 24.

31 Prema: Laki¢, 2014, slajd 58.

32 Detaljnije: BCBS, 2013. Dostupno na: https://www.bis.org/publ/bchs238.pdf.
33 Prema: Tammenga, Haarman, 2020; str. 375 i str. 376.
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neto finansiranja, koji ima vremenski horizont od godinu dana i razvijen je da obezbijedi odrzivu
ro¢nu strukturu sredstava i obaveza. (Basel Committee, 2013)

Ovaj racio zahtijeva minimalan iznos stabilnih izvora finansiranja u banci u odnosu na
likvidni profil sredstava, kao i potencijal za nepredvidene potrebe za likvidnoscu koje proizilaze
iz vanbilansnih obaveza tokom jednogodiSnjeg vremenskog perioda. Cilj je da se ogranici
pretjerano oslanjanje na kratkoro¢no finansiranje i podstakne bolja procjena rizika likvidnosti u
svim bilansnim i vanbilansnim stavkama.3*

Racio stabilnog neto finansiranja — NSFR definise se kao odnos raspolozivog stabilnog
finansiranja u odnosu na iznos potrebnog stabilnog finansiranja. Pod stabilnim finansiranjem
podrazumijeva se dio kapitala i obaveza za koje se ocekuje da ¢e biti pouzdani tokom vremenskog
horizonta koji razmatra NSFR, a koji se proteZe na godinu dana. Definicija je sljedeéa:®®

NSFR = dostupan iznos stabilnog finansiranja / potreban iznos stabilnog finansiranja
>100%

Na osnovu teorijskog pristupa, odnosno na osnovu brojnih knjiga, ¢lanaka, radova i
istrazivanja koji se bave analizom likvidnosti, postoji veci broj koeficijenata, odnosno pokazatelja
likvidnosti na osnovu kojih se sagledava realno stanje u poslovanju banke sa vise aspekata. U
kona¢nom, na osnovu pokazatelja likvidnosti moze se utvrditi da li i u kolikoj mjeri banci prijeti
rizik od nelikvidnosti.

1.2. Rizik likvidnosti — definicija i klasifikacija

Banke se u svom poslovanju srije¢u sa brojnim rizicima, a najcesc¢a klasifikacija je na
kreditni rizik, rizik nesolventnosti, rizik likvidnosti, trzi§ni rizik i operativni rizik.*® Rizik
likvidnosti je samo jedan od elemenata bankarskog rizika.

Upravljanje rizikom likvidnosti u banci predstavlja klju¢nu ulogu u o¢uvanju finansijske
fleksibilnosti, posebno kada nepovoljni trziSni uslovi ograniavaju pristup dugoro¢nom
finansiranju na trzistima. Banka odrzava oprezan pristup uspostavljanjem indikatora likvidnosti u
razli¢itim vremenskim horizontima 1 posjedovanjem dovoljno likvidnih sredstava da izdrzi
potencijalne periode bez pristupa trziStu pod ekstremnim trzi$nim uslovima, dok nastavlja svoju
redovnu aktivnost.3” Zakonom o kreditnim institucijama propisano je da kreditna institucija mora
da drzi likvidnu imovinu ¢ija ukupna vrijednost pokriva likvidnosne odlive umanjene za
likvidnosne prilive u stresnim uslovima. Na osnovu ovog zakona rizik likvidnosti definiSe se kao
nemogucnost kreditne institucije da obezbijedi dovoljno novcanih sredstava za izmirenje obaveza
u trenutku njihove dospjelosti ili da ée morati da pribavi sredstva uz znacajne troskove.®

Kreditna institucija duzna je da obezbijedi upravljanje rizikom likvidnosti u razli¢itim
vremenskim periodima, kako bi se obezbijedilo odrzavanje adekvatnog nivoa bafera za likvidnost.

34 Opsirnije: BCBS, 2011; str. 9.

% Vidjeti: BCBS, 2014; str. 2.

3 Detaljnije: Laki¢, 2014; slajd 7.

37 Opsirnije: CEB, 2021; str. 55.

3 Vidjeti: Sluzbeni list Crne Gore, br. 72/19, 82/20 1 8/21.
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Bafer likvidnosti podrazumijeva dovoljno likvidnih sredstava 1 to visoko kvalitetne, neopterecene
likvidne aktive koja je raspoloZiva u svakom trenutku za kori$¢enje bez pravnih ili operativnih
ograni¢enja, u razli¢itim stresnim situacijama.3®

Na sljede¢em dijagramu (3) prikazani su ostali bankarski rizici koji su povezani sa rizikom
likvidnosti, odnosno mogu da dovedu do rizika likvidnosti:

Dijagram 3: Bankarski rizici

Rizik trZisSne cijene
erizik kamatne stope
erizik cijene
e opcioni rizik

Operativni rizik
Kreditni rizik
e neadekvatne
organizacione erizik kreditiranja
strukture erizik druge strane
enetacni podaci erizik izdavaoca
e neadekvatan model

Rizik likvidnosti

Rizik dogadaja

Rizik kupaca

e pravni rizik
e politicki rizik
erizik zemlje

erizik poziva
erizik ponasanja

Biznis rizik
e strategijski rizik
erizik reputacije

Izvor: Bartetzky, 2008; str. 11.

Efikasno upravljanje rizikom likvidnosti pomaZe u obezbjedivanju sposobnosti banke da
ispuni obaveze u vezi sa gotovinskim tokovima. Upravljanje rizikom likvidnosti je od najvece
vaznosti, jer manjak likvidnosti u jednoj instituciji moze imati posljedice za cijeli sistem.*

Uzimajuéi u obzir proces globalizacije, razvoj globalnog finansijskog trzista, te samim tim
i globalnog poslovanja banaka, rizik sa kojim se banke suo¢avaju tokom svog poslovanja postaje
sve veéi. Medutim, ovaj rizik ne treba posmatrati u negativnom kontekstu, ve¢ kao Sansu za zaradu
uz adekvatnu procjenu, identifikaciju i upravljanje. Prirodno je da banke u svom poslovanju teze
ka rastu i razvoju, te unapredenju svojih proizvoda i usluga, §to sa sobom povlaéi razne prepreke

% Pogledati: Sluzbeni list Crne Gore, br. 127/20 i 140/21.
40 Prema: BCBS, 2008; str. 1.
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i rizike. Postizanje optimalnog nivoa izmedu uspjeSnog poslovanja banke i rizika sa kojima se
suo¢ava postize se adekvatnim upravljanjem rizicima.** Upravljanje rizicima definisano je kao
identifikovanje neizvjesnosti i upravljanje Sansama 1 prijetnjama u poslovanju banke. Pored toga,
moze se posmatrati kao proces uspostavljanja kontrole u banci radi minimiziranja moguénosti da
se ostvari gubitak.*?> Banke treba da teZe ka tome da u svom poslovanju profesionalno upravljaju
rizicima, a ne da se trude da isti izbjegnu. Rizik likvidnosti definiSe se kao opasnost od
nemogucnosti ispunjenja svih obaveza placanja, pri ¢emu bi neizvrSenje ovih obaveza pratile
nepozeljne posljedice.*®

Pod rizikom likvidnosti podrazumijevamo rizik od smanjenja profita banke usljed
nedostatka (dovoljnog iznosa) likvidnih sredstava za izmirenje dospjelih obaveza. Veoma cCesto
nelikvidnost poslovne banke je posljedica nekih drugih (npr. kreditnog, kamatnog i sl.) velikih
rizika kojima je banka bila izlozena.** Upravo zbog toga veoma je vazan pokazatelj likvidnosti
koji mjeri odnos kredita i ukupne aktive, $to je ovaj procenat veéi, veci je i rizik za likvidnost
banke. Preciznije, visok procenat ovog pokazatelja likvidnosti implicira veliko ucesce kredita u
ukupnoj aktivi banke. Samim tim postoji rizik od nenaplativosti kredita, sto bi dovelo do toga da
banka nema dovoljno gotovine za izmirenje tekucih obaveza.

Pored toga Sto rizik likvidnosti banke znaci da banka ne¢e imati dovoljno sredstava da
izmiri dospjele obaveze u datom trenutku, rizik likvidnosti moze postojati i u situaciji kada bi doslo
do neocekivano velikog odliva likvidnih sredstava (najéesce depozita). Odnosno, rizik likvidnosti
nastaje usljed neuskladenosti izvora i plasmana banke po dospije¢u. Takode, rizik likvidnosti
nastaje i u situaciji kada banka ne moze da izvr$i konverziju dijela aktive ili pozajmi sredstva, a
moze se javiti i u situaciji kada banka moze obezbijediti sredstva da isplati obaveze, ali po cijenu
visokih troskova. Rizik likvidnosti moze se posmatrati i U uzem i U Sirem smislu. Ukoliko se rizik
likvidnosti posmatra u uZzem smislu, onda se on odnosi na nedostatak sopstvenih sredstava. Sa
druge strane, rizik likvidnosti u Sirem smislu predstavlja situaciju u kojoj banka, u slucaju
problema sa likvidnoS§¢u, ne moZe da se zaduzi na finansijskom trzistu.

Korisna mjera izloZenosti riziku likvidnosti je sljede¢i pokazatelj: kupljena sredstva
(ukljucujuéi eurodolare, federalna sredstva, otkupe vrijednosnih papira, velike CD-e, komercijalne
zapise) / ukupna aktiva. Veca koriS¢enja kupljenih sredstava povecavaju moguénosti
likvidonosnih slomova u sluc¢aju poveé¢anog povlacenja depozita ili pada kvaliteta kredita. Ostali
indikatori izloZenosti riziku likvidnosti uklju¢uju sljedece pokazatelje:*

e gotovina i depoziti kod drugih depozitnih institucija / ukupna aktiva i
e gotovina i drzavni vrijednosni papiri / ukupna aktiva.

Najjednostavnija definicija rizika likvidnosti jeste da nastaje u situaciji kada banka ne moze
da izvrSava dospjele obaveze. Rizik likvidnosti se razmatra kao primarni rizik sa kojim se banke
susrijecu.*® Nastaje kao posljedica neto odliva depozita, izostanka odekivanog priliva sredstava,

4L Ovdje se posebno misli na finansijske rizike, kao najznaéajnije rizike sa kojima se banka suo¢ava u svom poslovanju.
42 Prema: Ivanovi¢, 2009; str. 3.

43 Prema: Duttweiler, 2009; str. 11.

4 Detaljnije: Dusani¢, Krsti¢, 2012; str. 8.

4 Detaljnije: Rose, Hudgins, 2015; str. 184.

46 Prema: Ivanovié, 2009; str. 12.
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aktiviranjem uslovnih obaveza i kreditnih zahtjeva klijenata zna¢ajnih za banku. Osnovni razlog
nastanka rizika likvidnosti leZi u ro¢noj transformaciji sredstava koju banke obavljaju sa motivom
ostvarenja visokih profita.*’

Rizik likvidnosti moze se definisati kao trenutni i potencijalni rizik za zarade i trziSnu
vrijednost akcionarskog kapitala u situaciji kada banka nije u mogucnosti da blagovremeno i na
isplativ nacin izvrSi obaveze placanja ili kliringa. Ovaj rizik moze biti rezultat problema sa
finansiranjem ili trzi$nog rizika likvidnosti.*®

Upravljanje rizikom u banci podrazumijeva organizovanu proceduru u vezi sa izlozeno$c¢u
bankarskog posla razli¢itim tipovima rizika. To se ¢ini kombinovanjem faktora kao $to su: interna
politika banke i ugovori sa osiguravajuéim kompanijama.*® Rizik likvidnosti se moze podijeliti u
rizik likvidnosti finansiranja i rizik trzisne likvidnosti. Prvi se odnosi na nemoguénost izmirenja
obaveza placanja, jer se obaveze ne mogu refinansirati u odredenom periodu. Drugi se odnosi na
nemoguénost unovéavanja sredstava zbog nedovoljne dubine trzista ili poremeéaja na trzistu.>

Tri osnovne pretpostavke odrzivosti banke su likvidnost, profitabilnost i solventnost. U
bankarskom poslovanju, odnosno praksi, likvidnost i profitabilnost su u obrnutoj proporciji,
odnosno banka svojim poslovanjem treba da odrzava balans izmedu likvidnosti i profitabilnosti.
Pretjerano usmjeravanje poslovanja ka postizanju §to veceg nivoa likvidnosti, u cilju smanjenja
rizika likvidnosti, moze dovesti do pada profita banke. Sa druge strane, ukoliko banka u svom
poslovanju kao glavni motiv ima ostvarenje Sto veceg profita, odnosno u fokusu svog poslovanja
stavlja profitabilnost, to ¢e ugroziti njenu likvidnost, ta¢nije to moze biti jedan od osnovnih razloga
nastanka rizika likvidnosti.

Rizikom likvidnosti se smatra i situacija u kojoj banke odobravaju dugoro¢ne kredite na
bazi kratkoro¢nih izvora sredstava (depozita). Na menadZzmentu banke je da odredi onaj Stepen
rocne transformacije koji nece ugroziti likvidnost, a samim tim ni opstanak banke. Prilikom
ovakvih transformacija, banke, a samim tim i cjelokupan bankarski sistem, dodatno su osjetljivi
na rizik likvidnosti. U svakom slucaju, za banke bi princip likvidnosti trebao biti prioritet u odnosu
na profitabilnost, jer teZznja ka $to ve¢em ostvarenju profita banke, naustrb likvidnosti, mogla bi
dovesti do bankrotstva banke.

Likvidnost je integriSuci faktor kod koncipiranja i sprovodenja poslovne politike banke, jer
optimizira odnos izmedu sklonosti banke ka maksimiziranju profita i neopreznog prihvatanja
prevelikog rizika i sluzi kao odrednica ukupnih performansi jedne banke.>! Upravljanje rizikom
likvidnosti od posebnog je znacaja u uslovima krize, jer je banka tada dodatno izloZena uticaju
eksternih dogadaja (makroekonomski faktori, finansijsko stanje privrede i stanovnistva i sl).
Ukoliko se banka nade u situaciji da ima problem sa likvidnoscu, taj problem pokuSava rijesiti
unov¢avanjem nenovcanih bilansnih pozicija ili pribavljanjem novih izvora sredstava. Banke se
mogu zaduziti kod svojih mati¢nih banaka, a mogu se zaduZiti i kod centralne banke, za potrebe
odrZavanja likvidnosti.

47 Vidjeti: Todorovi¢, 2015; str. 33.

48 Detaljnije 0 ovome: Koch, MacDonald, 2000; str. 124.
4 Prema: Dusani¢, Krsti¢, 2012; str. 2.

50 Vise o ovome: CEB, 2021; str. 55.

51 Prema: Todorovié, 2015; str. 21.
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Imajucéi u vidu vaznost likvidnosti banke, klju¢na uloga u poslovanju banke jeste adekvatno
upravljanje rizikom likvidnosti, odnosno kontinuirana analiza i pracenje likvidnosti. Rizik
likvidnosti moze se kvantifikovati sljede¢om jednadinom:>?

RL = Likvidnost - NPS

Dakle, RL je rizik likvidnosti, NPS su neto potrebna sredstva, a likvidnost je izvor
gotovinskih sredstava. Ukoliko je RL negativan, neto potrebna sredstva veca su od raspolozivih
likvidnih resursa. Sa druge strane, ukoliko je RL pozitivan, banka u tom slucaju raspolaze
sredstvima za zadovoljenje neto potrebnim sredstvima. Takode, dobar indikator rizika likvidnosti
je razlika izmedu likvidne aktive i zaduzenja u odnosu na priblizan obim potencijalnih potreba
likvidnosti.

Rizik likvidnosti — opasnost od nedostatka gotovine onda kada je ta gotovina potrebna za
pokrivanje povladenja depozita i za ispunjavanje kreditnih zahtjeva pouzdanih komitenata.>® U
tom kontekstu, povjerenje klijenata u stabilnost poslovanja banke od velikog je znacaja u
upravljanju rizikom likvidnosti, jer ukoliko bi postojao ¢ak i mali nagovjestaj da banka ima
problema u svom poslovanju, to bi dodatno ugrozilo njenu stabilnost.

Naime, ukoliko bi Klijenti, iz straha da banka u nekom narednom periodu nece biti u
moguénosti da im isplati sredstva, poceli masovno da povlace svoje depozite, to bi dovelo do
stvarnog problema 1 krize likvidnosti jedne ili viSe banaka. Upravo sli¢na situacija se desila kada
je nastupila globalna finansijska kriza. U nasoj zemlji doslo je do masovnog povlacenja depozita
iz banaka, jer su gradani bili u strahu da ¢e njihov novac propasti ili prosto ostati ,,zarobljen* u
bankama. Masovno povlacenje depozita samo je ubrzalo rast krize i dovelo do velikog smanjenja
likvidnosti kako pojedinac¢nih banaka, tako i cjelokupnog bankarskog sistema.

Banka moze izgubiti povjerenje StediSa ako im sredstva ne budu blagovremeno
obezbijedena, Sto moze ugroziti 1 reputaciju banke. Pored toga, loSa pozicija likvidnosti moze
uzrokovati kazne od strane regulatora, zbog cega za banku postaje imperativ odrzavanje zdravog
aranzmana likvidnosti. S obzirom da je teSko znati na kolikom nivou se zasniva povjerenje
deponenata i povjerioca u banku, tesko je izmjeriti potrebe banke za likvidnos$¢u 1 sposobnost da
zadovolji te potrebe.>® Banke ¢e mozda morati da se zaduZuju na trzistu i po izuzetno visokim
stopama tokom krize likvidnosti. Dalje zaduZivanje banke u cilju zadovoljenja potraznje Stedista,
moglo bi da dovede u pitanje i kapital banke.>®

Banke sa stabilnim depozitima kao $to su transakcijski racuni, sertifikati o Stednji i oro¢eni
depoziti bez pregovora, imaju §irok pristup pozajmljenim sredstvima po relativno niskim stopama.
One banke koje se vise oslanjaju na kupljena sredstva moraju da placaju vise stope. Iz tog razloga,
veéina banaka se danas agresivno takmici za osnovne depozite stanovnistva. Osnovni depoziti su
sredstva za koja menadzment smatra da nijesu osjetljiva na kamatne stope, bez obzira na
ekonomske uslove ili sezonske trendove. Obi¢no se povezuju sa maloprodajnim kupcima koji
pokazuju vecu lojalnost 1 viSe vole da rade sa jednom institucijom. Poznato je da pojedinci

52 Vidjeti: Ivanovié, 2009; str. 406.

%3 Prema: Rose, Hudgins, 2015; str. 481.

54 Prema: Hempel, Simonson, 1999; str. 253.

%5 Detaljnije: Arif, Nauman Anees, 2012; str. 186 i str. 187.
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pokazuju znatnu inerciju u izboru banke sve dok vide da banka nudi kvalitetnu prijateljsku
uslugu.>®

Veci deponenti 1 veéi zajmoprimci mogu uticati na disproporcionalnost kratkoro¢nih
potreba za likvidnoS¢u pojedinih banaka. Stepen uticaja je u direktnoj vezi sa veli¢inom banke.
Kratkoro¢ne potrebe za finansiranjem vaznih klijenata, mogu snazno uticati na likvidnost banke u
kratkom roku.®’

Definicija rizika likvidnosti obuhvata:>®

e Rocni aspekt rizika likvidnosti i rizik povlacenja i opoziva sredstava — neuskladenost
izmedu pladanja obaveza i1 naplate potrazivanja, uzimajuéi u obzir neocekivana
kasnjenja u naplatama (ro¢ni aspekt rizika likvidnosti) ili neocekivane visoke odlive po
osnovu plaéanja (rizik povlacenja i opoziva sredstava);

e Strukturalni aspekt rizika likvidnosti (fundiranje gepova likivdnosti) — odnosi se na
troSkove likvidnosti nastale usljed zatvaranja gepova likvidnosti, koji bi se promijenili
ako bi poskupjelo refinansiranje usljed smanjenja kreditnog rejtinga banke ili iz bilo
kog drugog eksternog razloga;

e Rizik koncentracije likvidnosti — odnosi se na fundiranje gepova likvidnosti, nastaje
usljed postojanja ograni¢enog broja izvora fundiranja;

e Rizik likvidnosti u slu¢aju nepredvidivih okolnosti — rizik da budu¢i dogadaji mogu da
zahtijevaju znatno vecéu koli¢inu likvidnosti nego $to je to banci trenutno potrebno;

e Rizik fundiranja likvidnosti — rizik da banka necée biti u stanju da efikasno izmiri
oc¢ekivani 1 neocekivani tekuéi 1 buduéi tok gotovine i potrebnog kolaterala, a da to ne
uti¢e na njene dnevne operacije ili finansijsko stanje;

e Rizik likvidnosti trzista — rizik da banka ne moze lako da prebije ili elimini$e odredenu
poziciju po trzi$noj cijeni, zbog neadekvatne dubine trzista ili prekida rada trzista;

e Rizik likvidnosti prouzrokovan od druge strane u ugovoru — rizik likvidnosti povezan
sa nemogucnos$céu druge strane u ugovoru da ispuni svoje obaveze.

Adekvatna visina likvidnih sredstava koju banka mora da posjeduje je promjenljiva
veli¢ina 1 likvidnost zavisi od trziSnih uslova i trZziSnog prihvatanja rizika, kako kamatne stope,
tako i kreditnog rizika, koji proizilazi iz bilansnog i vanbilansnog poslovanja banke.>® Adekvatno
upravljanje rizikom likvidnosti, odnosno odrzavanje likvidnosti 1 stabilnosti banke na
zadovoljavaju¢em nivou, u velikoj mjeri zavisi od menadZmenta banke. MenadZment banke je
jedan od najvaznijih mikroekonomskih faktora ocuvanja likvidnosti banke, o ¢emu svjedoci 1
bankarska praksa, imajuci u vidu da je veliki broj banaka propao upravo zbog loSeg menadzmenta.
Upravljanje rizikom likvidnosti od strane menadZmenta 1 strucnih sluzbi banke se vrsi kroz
sliede¢e mjere i aktivnosti banke: %

e Raspolaganje u svakom trenutku adekvatnim iznosom sredstava likvidnosti i

% Detaljnije: Koch, MacDonald, 2000; str. 583
57 Detaljnije: Hempel, Simonson, 1999; str. 255.
%8 Detaljnije: Ivanovi¢, 2009; str. 384.

% Vidjeti: Kapor, 2005; str. 135.

80 Pogledati: Hadzi¢, 2013; str. 301.
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e Uskladivanje ro¢ne strukture izvora i plasmana.

U krajnjem, vazno je na vrijeme prepoznati rizik, kako bi se preduzele sve odgovarajuce
mjere za njegovo otklanjanje, odnosno adekvatno upravljanje njime. U suprotnom, moglo bi do¢i
do krize u poslovanju individualne banke, koje bi moglo postati prijetnja i za bankarski sistem u
cjelini.

2. Likvidnost u uslovima krize — osvrt na globalnu finansijsku Krizu

Krizu ili krizne okolnosti i situacije uglavnom karakteriSe nizak nivo proizvodnje i
zaposlenosti u jednoj privredi. Nastanku krize prethodi recesioni period, odnosno period smanjenja
privrednog nivoa, tj. relativna promjena nivoa proizvodnje i zaposlenosti tokom najmanje dva
sukcesivna perioda.

Ekonomska opasnost postoji zbog toga Sto je pri vecoj nejednakosti u raspodjeli i
koncentraciji bogatstva u uskom krugu ljudi manja traznja za robom i uslugama nego §to bi to bio
slu¢aj da postoji pravednija raspodjela i manje raslojavanje u bogatstvu. To neminovno vodi
usporavanju stope privrednog rasta i zaposljavanja. Kada nejednakosti dostignu kriti¢ne tacke,
dolazi i do ozbiljnih ekonomskih kriza.®

Globalna finansijska kriza nastala je 2007. na trziStu hipotekarnih zajmova u Sjedinjenim
Ameri¢kim Drzavama. Kako se nije na adekvatan nacin pristupilo rjeSavanju ovog problema, t;.
nije na vrijeme prepoznata potreba za tim, kriza se vrlo brzo prosirila na cijeli svijet i prerasla u
globalnu finansijsku krizu, a zatim i globalnu ekonomsku krizu. To je dovelo do porasta cijena
hrane, energije, kao 1 blokadama u globalnoj trgovini. DoSlo je do ,,prelivanja® krize sa ameri¢kog
na evropski kontinent, kao i mnoge drzave i institucije, koje su ulagale novac u rizi¢no americ¢ko
trziSte ne uzimajuéi u obzir mogucnost propasti istog. U vrijeme najvece ekspanzije stanovnici
SAD-a kupovali su kuce na bazi hipotekarnih zajmova. Cilj americkih hipotekarnih institucija je
bilo ostvarenje Sto veceg profita i trZiSnog ucesca, te su odobravali kredite klijentima bez obzira
na njihovu kreditnu sposobnost, odnosno bonitet. Dakle, glavni cilj je bio profit ne uzimajuci u
obzir dugoro¢nu analizu, odnosno kako trenutno poslovanje utice i kako ¢e uticati na likvidnost
same institucije.

Prekomjerno i neracionalno finansiranje kupovine stambenih objekata dovelo je do
prekomjerne traZznje za njima, koja je za sobom povukla prekomjernu izgradnju, stvorivsi ponudu
iznad traznje, §to je na kraju dovelo do drasti¢nog pada cijena. ,,Naduvano* trziste hipotekarnih
zajmova puklo je kao balon. Sve banke koristile su sli¢an, pogresan model i uz to tvrdile da cijene
nekretnina nece pasti, da ne postoji balon nekretnina, ¢ime su htjele opravdati izdavanje
nenaplativih kredita. Zalagali su se za teoriju da ¢e duznici biti u stanju da otplate svoje kredite,
bez obzira na to da li ¢e kamatne stope rasti ili ostati na istom nivou. To je dovelo do problema,
ne samo individualne banke, ve¢ 1 sistem u cjelini. Ukoliko jedna banka ima problem koji je rjesiv
uz pomo¢ prodaje aktive, to nije nemoguca situacija, ali ukoliko viSe banaka ima isti problem, tada
¢e taj problem dovesti do pada cijene aktiva. Aktive koje daju banci manje novca nego §to je
ocekivala, kao i nenaplative aktive su ,,poput trule jabuke, koja moze da zatruje sve oko sebe®.

81 Detaljnije: Dusani¢, Krsti¢, 2012; str. 225.
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Deset godina nakon zavrSetka globalne finansijske krize, pandemija COVID — 19
iznenadila je svijet. lIako kriza izazvana pandemijom nije ni finansijska ni ekonomska, vec¢
zdravstvena kriza, uticala je na zivote miliona ljudi Sirom svijeta. Takode, za razliku od globalne
finansijske krize koja se moze shvatiti kao posljedica situacije na stambenim, hipotekarnim i
finansijskim trziStima koja se razvijala tokom nekoliko godina, kriza izazvana pandemijom je bila
neocekivana.®?

Kriza izazvana pandemijom razlikuje se od globalne finansijske krize iz razloga Sto
direktno pogada realnu ekonomiju, kombinujuéi prekide ponude zbog poremecaja globalnog lanca
1 zamrzavanja potraznje nakon zakljuavanja. Razlika je i u tome Sto predstavlja egzogeni,
iznenadni i simetri¢ni Sok za brojne ekonomije, zahtijevajuci razlicite reakcije politike u odnosu
na prethodne krize. Cilj je obezbijediti likvidnost kompanijama, ¢ime se §titi finansijski sektor od
njihove propasti, a time i od rasta nekvalitetnih kredita i odliva kapitala.®®

Pored globalne finansijske krize, koja je jedna od najvecih kriza, nakon Velike depresije,
mnoge zemlje su se posljednjih decenija srele sa krizama koje su dovele do propasti njihove
bankarske sisteme (kriza u Argentini 1980-1982, u Spaniji 1977-1985, Brazilu i Venecueli 1994-
1995, Madarskoj 1991-1995. itd). Krize se u razvijenim zemljama uglavnom rjeSavaju na nacin
Sto velike i finansijski jake banke preuzimaju banke koje imaju problem u poslovanju, odnosno
koje su zapale u krizu.

Pojava krize se ne moze pravdati slu¢ajnim dogadajem, ve¢ je u osnovi uvijek razvoj
odredenih ekonomskih okolnosti. Tradicionalno, u trenutku izbijanja krize u bankarskom sektoru
najveca opasnost prijeti od brze eskalacije nelikvidnosti i nesolventnosti koja dovodi do raspada
sistema platnog prometa i onemoguéavanja funkcionisanja cijele privrede.®* Niko se ne moze
nadati da ¢e razumjeti ekonomske pojave neke epohe, ukljucujuéi i sadasnju, ko adekvatno ne
vlada istorijskim ¢injenicama i adekvatnom dozom istorijskog smisla ili onoga §to mozemo nazvati
istorijskim iskustvom (Sumpeter: Istorija ekonomske analize).

Na bazi iskustva o nastanku globalne finansijske krize moze se konstatovati da najveca
opasnost za bankarski sektor, odnosno glavni uzrok nastanka krize lezi u osnovi kreditnog
portfolija. Prekomjeran rast kredita bi trebao biti znak za oprez, jer upravo je prije izbijanja
finansijske krize zabiljeZen znatno visok rast kredita. Prema podacima Centralne banke Crne Gore
(CBCG) na kraju 2008. zabiljezen je rast kredita od 24.6%.%° Takode, treba pomenuti i promjene
na trzi$tu nekretnina. U Crnoj Gori je u posljednje dvije godine doslo do znatnog rasta cijena
nekretnina, isti slucaj je bio i tokom 2007. 1 2008. Pored rasta cijena nekretnina, zabiljeZen je i rast
berzanskih indeksa, jos jednog indikatora finansijske krize.

U aktuelnoj krizi, promjene kreditne sposobnosti razlikuju se po sektorima i podsektorima
u vecoj mjeri nego $to je to bio slu¢aj sa ranijim recesijama. Kako bi pravilno procijenile kreditnu
sposobnost u uslovima ove krize, banke moraju pre¢i na analizu sektora ili podsektora i
procjenjivati pojedine zajmoprimce.®® Razlika izmedu globalne finansijske krize i aktuelne krize
ogleda se i u tome S§to se poremecaj na trziStu nekretnina i finansijskom trziStu pro$irio na

82 Detaljnije: Goldstein, Koijen, Mueller, 2021; str. 5135.
8 Opsirnije: Carletti, Claessens, Fatas, Vives, 2020; str. 1.
8 Prema: Kapor, 2005; str. 351.

8 Vidjeti: Centralna banka Crne Gore, 2010; str. 9.

% pogledati: Kozarevié, Ibri¢, 2020; str. 25.
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finansijsku i realnu ekonomiju u ostatku svijeta tek nakon odredenog vremenskog odlaganja, dok
je pandemija COVID — 19 imala nagli i radikalni efekat, posebno na realnu ekonomiju.®” Prema
Giese i Haldane (2020), kriza izazvana pandemijom bila bi i ekonomski i finansijski destruktivnija
da je bankarski sektor bio prenosilac Soka (kao prije jedne decenije). Kako isticu, sposobnost da
se koriste rezerve kapitala i likvidnosti za podrsku privredi bi¢e klju¢na za izbjegavanje vecih
gubitaka.®®

Banke u regionu Centralne i Isto¢ne Evrope znacajno su poboljsale kvalitet aktive od
vremena nastanka globalne finansijske krize, izgradile veée rezerve kapitala i ojacale svoje
pozicije likvidnosti, pa su samim tim sadasnje ekonomsko usporavanje doc¢ekale u boljem stanju
nego Sto je to bio slucaj sa prethodnom krizom. Kombinacija ekonomskog uspona u proteklih
nekoliko godina, nadzorne i1 politicke paznje, kao i posvecenosti banaka da se pozabave
nekvalitetnom aktivom, doprinijeli su zna¢ajnom smanjenju problemati¢nih kredita tokom
proteklih godina.®®

U komparaciji sa vremenom nastanka globalne finansijske krize, a sto se moze sagledati
kao prednost ili pozitivna strana krize izazvane pandemijom, jeste da klijenti imaju vece povjerenje
u banke. Povjerenje klijenata ogleda se u tome da nije doSlo do povlacenja depozita, naprotiv
primijecen je trend rasta depozita. Kako je ve¢ u radu i pomenuto, veoma je bitno povjerenje koje
klijenti imaju u banku, odnosno bankarski sistem, sa aspekta povlacenja depozita. Tacnije, pri
najavama o padu ekonomske aktivnosti ili finansijskim potesko¢ama moze do¢i do juri$a na banke
(bank run). Klijenti traze isplatu svojih nov¢anih sredstava i samim tim ubrzavaju razvoj krize.
Tzv. juri$i na banke uglavnom se javljaju usljed domino efekta, ukoliko se jedna banka nade u
problemu, to se ubrzo moze prenijeti i na cijeli bankarski sistem.

Poredenja radi, u vrijeme nastanka globalne finansijske krize veliko povlaéenje depozita je
samo ubrzalo pogorsanje likvidnosti bankarskog sistema Crne Gore. Prema podacima Centralne
banke Crne Gore (CBCG) ukupni depoziti su na kraju 2008. opali za oko 14.4%, a depoziti
stanovni§tva za 23.1%.7° Dakle, razlika je $to je kod nastanka globalne finansijske krize srz
problema bio u bankarskom sektoru, a sada je osnovni uzrok za moguénost krize, pandemija,
odnosno kriza iz realnog sektora prouzrokovana zdravstvenom krizom. U svakom slucaju,
prilikom analize likvidnosti bankarskog sektora trebalo bi se osvrnuti kako na kvantitativnu, tako
1 na kvalitativhu povezanost klju¢nih indikatora finansijske krize.

Brojni empirijski dokazi i podaci sugerisu javljanje obije vrste kriza, mada je potvrdeno da
su znac¢ajnije krize koje su zasnovane na fundamentalnim faktorima.” Globalna finansijska kriza
bi svakako trebala biti reper pri poredenju osnovnih pokazatelja stabilnosti i likvidnosti
bankarskog sistema sa tekuc¢om krizom. Nelikvidnost realnog sektora mogla bi dovesti do ponovne
restriktivne kreditne politike banaka, kao i rasta nekvalitetnih kredita. Imajuci u vidu navedeno, te
smanjenu likvidnost privrede 1 stanovniStva pod uticajem pandemije, postoji realna opasnost od
stvaranja negativnog efekta na bankarski sistem.

5 Opsirnije na: https://www.rolandberger.com/en/Insights/Publications/This-crisis-is-different-Comparing-the-
coronavirus-crisis-with-the-financial.html .

% prema: Giese, Haldane, 2020; str. 212.

8 Pogledati: Lorencovicova, 2020. Dostupno na: https://www?2.deloitte.com/sk/en/pages/finance/articles/covid-19-
cee-banking-sector-survey.html.

0 Pogledati: Centralna banka Crne Gore, 2010; str. 9.

1 Prema: Todorovi¢, 2015; str. 49.
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Finansijska kriza dokazala je vaznost likvidnosti za pravilno funkcionisanje finansijskih
trzista 1 bankarskog sektora. PoteSkoce sa kojima su se suocavale banke nastale su zbog propusta
u osnovnim principima upravljanja rizikom likvidnosti. Kao razlog tome, tj. u cilju rjeSavanja
problema likvidnosti, Bazelski komitet je 2008. objavio Principe za dobro upravljanje rizikom
likvidnosti i supervizije. U namjeri kompletiranja ovih principa definisan je i Medunarodni okvir
za mjerenje izloZenosti riziku likvidnosti, standarde i monitoring ovog rizika.’? Propisi koji su
usvojeni nakon krize 2008. pomogli su finansijskom sistemu da se na efikasniji nacin izbori sa
Sokovima (Marcu, 2021). Nakon globalne finansijske krize podignuti su minimalni standardi za
regulaciju bankarskog sistema, rezervi, kao i neophodni pokazatelj adekvatnosti kapitala, sto je
doprinijelo tome da danas bankarski sistem bude dovoljno otporan da odgovori na zahtjeve
makroekonomskog i finansijskog okruzenja (Vesi¢ i ostali, 2020). Prije pojave pandemije banke
su bile u znacajno boljoj finansijskoj poziciji u odnosu na globalnu finansijsku krizu. Razlog tome
su upravo opsezne regulatorne reforme koje su povecale kapital i likvidnost banaka (izmedu
ostalog) nakon krize.”

U cilju oc¢uvanja stabilnosti bankarskog sistema, te pomo¢i bankama u odrzavanju
likvidnosti, Centralna banka Crne Gore (CBCG) smanjila je stopu obavezne rezerve za banke,
kako u vrijeme globalne finansijske krize, tako i u trenutnoj kriznoj situaciji. Svakako, mnogo
losija situacija za likvidnost bankarskog sistema bila je u vrijeme globalne finansijske krize.
Likvidnost banaka je bila znacajno pogorSana krajem 2008. i u prvom kvartalu 2009. Prema
podacima Centralne banke, u posljednjem kvartalu 2008. uc¢esc¢e likvidne u ukupnoj aktivi iznosilo
je svega 11.2%, a u prvom kvartalu 2009. ovaj odnos je bio 10.5%.7* Sa druge strane, ucescée
likvidne u ukupnoj aktivi krajem 2020. godine iznosilo je 22.15%.

Prilikom poredenja ove dvije krize sa aspekta pozajmica banaka, moze se konstatovati da
su banke nakon pojave pandemije iskoristile moguénost zaduzivanja, odnosno doslo je do blagog
porasta pozajmica. Naravno, povecanje nije bilo u tolikoj mjeri kao tokom globalne finansijske
krize, kada je potreba za zaduzivanjem bila na mnogo ve¢em nivou. Sa aspekta prudencijalnih
mjera postoji velika razlika izmedu dva krizna perioda. Period nakon 2007-2009. karakterise
implementacija snaznog regulatornog okvira Bazel III, dok su 2020. obiljezile mjere
prudencijalnog popustanja uz snaznu podrsku vlada i centralnih banaka.” Implementacija
likvidnog dijela regulatornog okvira Bazela 11l imala je za cilj da poboljSa sposobnost bankarskog
sektora da apsorbuje Sokove koji proizilaze iz finansijskog i ekonomskog stresa, bez obzira na
izvor, ¢ime bi se smanjio rizik od prelivanja iz finansijskog sektora u realnu ekonomiju.”®

Prema ocekivanjima OECD-a ova globalna recesija bice najdublja jo§ od Velike depresije,
sa odredenim razlikama medu zemljama u zavisnosti od mjera preduzetih za ograniavanje zaraze
1 podrske nacionalnoj ekonomiji. Neizvjesnost u pogledu ekonomskog oporavka postavlja pitanje
o potencijalnim posljedicama za bankarski sektor.””

2 Vidjeti: BCBS, 2011, str. 8.

73 Pogledati: Molyneux, Wilson, 2020. Dostupno na: https://www.economicsobservatory.com/banking-sector-safer-
during-global-financial-crisis.

7 Prema: CBCG, 2010; str. 12.

5 Prema: Ivanovi¢, VUujanovié, Kilibarda, Vlahovi¢, 2021; str. 55.

76 Detaljnije: BCBS, 2010. Dostupno na: https://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf.

" Opsirnije: OECD, 2021; str. 9.
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Il MAKROEKONOMSKI OKVIR LIKVIDNOSTI
BANKARSKOG SISTEMA: KRIZNI KONTEKST



1. Uticaj pandemije na realni i bankarski sektor

Pandemija koronavirusa, primarno kao zdravstvena kriza, direktno je uticala na realni
sektor, §to je za posljedicu imalo smanjenje bruto domaceg proizvoda, povecanje inflacije,
poveéanje nezaposlenosti, smanjenje investicija, smanjenje proizvodnje, te generalno pad
ekonomske aktivnosti. Sa druge strane, bankarski sektor pandemiju je docekao u likvidnom i
stabilnom stanju, ali i sa izazovom u pogledu odobravanja kredita, odnosno neizvjesnoscu kada je
u pitanju kreditna sposobnost klijenata. Dugoro¢no, ovakva situacija moze dovesti do indirektnog
uticaja pandemije na bankarski sektor.

Pandemija je ekonomski $ok bez presedana i uprkos raznim intervencijama za ublazavanje
njenih negativnih efekata, doves¢e do povecanog neplacanja kredita od strane domacinstava i
malih i srednjih preduzeca i nelikvidnosti na raznim trziStima bankarskog finansiranja, $to u
kona¢nom predstavlja prijetnju za stabilnost banaka.”® Pandemija uti¢e negativno na bankarski
sektor na Cetiri nac¢ina: povreda kvaliteta portfolia, smanjenje vrijednosti u bilansu stanja, tok
likvidnosti i povecani drustveni nadzor (Vessey i ostali, 2020).

Evidentno je da je pandemija COVID — 19 izazvala jednu od najvecih ekonomskih kriza
novijeg doba u cijelom svijetu. Prema Cavraku (2020), za razliku od svih ostalih ekonomskih kriza,
ova kriza u sebi sadrzi Cetiri Soka: Sok ponude, Sok traznje, pad ocekivanja i rast neizvjesnosti 1
Sok brzih losih mjera. Inicijalni Sok je zdravstveni Sok, koji zatim inicira Sok ponude, jer zbog
zdravstvenih mjera dolazi do prekida lokalnih i globalnih lanaca proizvodnje. Strah, panika i
neizvjesnost usljed porasta smrtnih slu¢ajeva doveli su do pada potrosnje i prekida investicija.’

U poredenju sa drugim industrijama pandemija je imala manje negativne reperkusije na
banke i finansijske institucije. Kratkorocno posmatrano, banke su imale i pozitivne efekte kroz
poveéanu traznju za kreditima i subvencijama, kao i povecanje obima trgovanja. Ono na $ta je
kriza izazvana pandemijom ukazala jeste da, uprkos napretku postignutom prethodnih godina,
vecina banaka ima jo§ mnogo posla kada je u pitanju digitalna transformacija.®’ Banke se moraju
fokusirati na digitalnu transformaciju, na pristupacnost, transparentnost, jednostavnost koris¢enja
bankarskih usluga i na nize troskove. Takode, pristup mobilnom bankarstvu treba da bude prioritet
za banke, zajedno sa potrebom da se osigura bezbjedan IT sistem u cilju sticanja povjerenja
potrosaca, te eliminisanja potencijalnih neuspjelih transakcija ili sistemskih gresaka.®

Nedostatak monetarne politike, ograni¢eni fiskalni fondovi 1 visok javni dug, pojacavaju
ranjivost crnogorske privrede u uslovima ekonomskog Soka poput aktuelnog (Luksi¢, 2020). lako
ekonomije zemalja Zapadnog Balkana imaju rastuce nivoe duga, prije svega Crna Gora, odnos
BDP-a i duga je na relativno niskom nivou, §to ostavlja prostor za sprovodenje fiskalnih mjera.
Ipak, neophodno je odrediti prioritete kada je u pitanju potroSnja, kako se ne bi ugrozila odrzivost
duga, §to je posebno bitno za ekonomije zemalja koje moraju da ispune uslove kredita MMF-a

8 Prema: Molyneux, Wilson, 2020. Dostupno na: https://www.economicsobservatory.com/banking-sector-safer-
during-global-financial-crisis.

 Vidjeti: Cavrak, 2020; str. 8. i str. 9.

80 Opgsirnije: Dachwitz, Juchem, Maus, 2020. Dostupno na:
https://www.rolandberger.com/en/Insights/Publications/T he-new-normal-in-banking-Covid-19-as-a-catalyst-for-
existing-trends.html.

8 Vidjeti: Marcu, 2021; str. 214.
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(npr. u Srbiji javni dug ne bi smio da prede 60% BDP-a).82 Sa ovog aspekta, moze se re¢i da je
Crna Gora u prednosti, jer nema aranzman sa MMF-om i ne postoji dodatni pritisak na ekonomiju
u smislu ispunjavanja uslova MMF-a.

Medutim, medu najteze pogodenim zemljama su one zemlje koje najvise zavise od
usluznog sektora, odnosno od turizma. Medu tim zemljama je svakako i Crna Gora, imajuc¢i u vidu
da turizam ima klju¢nu ulogu u crnogorskoj ekonomiji. Turizam predstavlja kriti¢an faktor rasta,
buduci da prihodi od turizma ¢ine preko 20% BDP-a (WBG, 2020). Ve¢ u prvom mjesecu pojave
pandemije, u martu 2020, u Crnoj Gori je zabiljezeno usporavanje ekonomske aktivnosti. S
obzirom da je realni sektor bio najvise pogoden, posebno u prvom talasu pandemije, u nastavku
¢e biti predstavljeni parametri, odnosno njihove promjene, na osnovu kojih se sagleda stanje u
realnom sektoru. Kako ¢e u Cetvrtom poglavlju biti prikazani rezultati istrazivanja o uticaju
makroekonomskih indikatora na likvidnost banaka, to ¢e se u nastavku predstaviti promjene
upravo tih makroekonomskih indikatora, pod uticajem pandemije. Bruto domaci proizvod i stopa
nezaposlenosti su veoma vazni faktori za likvidnost banaka u zemljama na Balkanu (Mazreku i
ostali, 2019).83

U prvom talasu krize doslo je do potpunog zakljuavanja zemlje, Sto se najvise odrazilo na
usluzne djelatnosti, turizam, gradevinu. U periodu prije pojave pandemije najveci rast zabiljeZzen
je upravo u ovim sektorima. Ovakva situacija dovela je do pogorsanja stanja u svim djelatnostima,
do gaSenja manjih firmi, zatvaranja radnih mjesta, te otpustanja radnika, $to je znacajno uticalo na
rast stope nezaposlenosti u 2020. Poredenja radi, u godini prije pojave pandemije (2019), u Crnoj
Gori je prema podacima Monstata zabiljezena najniza stopa nezaposlenosti od 15.1% ili 43,4
hiljade nezaposlenih lica. Prema anketama Monstata o radnoj snazi u 2019. broj radno aktivnog
stanovni$tva je iznosio 243,8 hiljada ili 84.9% zaposlenih lica. Na sljede¢em grafiku (1) prikazano
je kretanje stope nezaposlenosti u periodu od 2018-2021, na bazi zvani¢nih podataka koje
objavljuje Monstat:®*

Grafik 1: Stopa nezaposlenosti 2018-2021.
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8 Vidjeti: OECD, 2020; str. 6.
8 Pored ostalih ispitanih faktora, vise o ovome u 1V poglavlju — 2. Pregled literature.
8 pogledati: http://monstat.org/cg/page.php?id=660&pageid=22 .
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Posmatrajuci Grafik 1 uocava se da je stopa nezaposlenosti u 2018. i 2019. bila na znatno
niskom nivou, a da u 2020. pod uticajem pandemije dolazi do naglog rasta od ¢ak 2.80%, pa je
broj nezaposlenih lica porastao na 47,8 hiljada, odnosno na 17.9%. Medutim, moze se konstatovati
nesto bolji trend u 2021. kada dolazi do blagog pada stope nezaposlenosti na 16.60%. Odnosno,
broj nezaposlenih lica iznosio je 42,2 hiljade, $to se moze objasniti ¢injenicom da je pandemija
pocela blago slabiti. Prema Anketi o radnoj snazi koju objavljuje Monstat, nastavlja se trend pada
stope nezaposlenosti i u 2022, pa je na kraju treceg kvartala ove godine stopa nezaposlenosti
iznosila 13%.

U cilju zastite zdravlja stanovnistva, a kao odgovor na prvi talas pandemije, donesen je niz
epidemioloskih mjera koje su se morale postovati, a podrazumijevale su tzv. lockdown, odnosno
zakljuCavanje zemalja, ogranicenja u Kretanju, rad od kuce itd. Ove mjere snazno su uticale na pad
ekonomske aktivnosti.2> Efekti pandemije na realnu ekonomiju najbolje se mogu sagledati na
osnovu makroekonomskih pokazatelja. Prethodno su predstavljene implikacije pandemije na stopu
nezaposlenosti, a u nastavku je prikazano kako se pandemija manifestovala na bruto domaci
proizvod.

Kada je Crna Gora u pitanju ekonomski rast umnogome zavisi od turizma, gradevinarstva,
trgovine i saobracaja. Kako je pandemija izazvala najvecée reperkusije na ove sektore, to je dovelo
do znacajnog pada stope BDP-a u 2020, sto se vidi na sljede¢em grafiku (2):

Grafik 2: Stopa rasta realnog BDP-a 2018-2021.
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Grafik 2 ukazuje na znatan pad stope rasta realnog BDP-a u 2020. od skoro 20%, sto je
prvenstveno ishod totalnog zatvaranja ekonomije na tri mjeseca. Medutim, ve¢ u 2021. dolazi do
oporavka ekonomije, odnosno rasta BDP-a, pa stopa realnog rasta iznosi ¢ak 13%, §to je veée i u
odnosu na period prije pojave pandemije kada je vrijednost BDP-a bila na nivou od oko 5%.%

85 Pad ekonomske aktivnosti moze direktno uticati na rast nekvalitetnih kredita.
8 Grafik je napravljen na osnovu podataka koji se mogu naéi na sljede¢em linku:
https://www.monstat.org/cg/page.php?id=19&pageid=19 .
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Crna Gora je tokom ljetnje sezone u 2021. ukinula sve mjere za ulazak u zemlju $to je dovelo do
povecéanog broja turista. U krajnjem, moze se konstatovati da je dobra turisticka sezona, izmedu
ostalog, rezultirala rastom BDP-a, $to jo$ jednom potvrduje znacaj turizma za crnogorsku
ekonomiju.

Indeks potrosackih cijena, na osnovu kojeg se i mjeri inflacija, na kraju 2020. iznosio je
0.9%, $to je blagi pad u odnosu na decembar 2019, kada je iznosio 1%. Tome je doprinio pad
cijena elektri¢ne energije, gasa i ostalih goriva, kao i cijena prevoza. Pored navedenih kategorija,
znacajno ucesce u mjerenju indeksa potroSackih cijena uzimaju svakako i promjene u cijenama
hrane. U krajnjem, ukupna stopa inflacije determinisana je promjenama cijena ovih kategorija.

Inflacija je, pored BDP-a i stope nezaposlenosti, jo§ jedan znafajan makroekonomski
indikator.?” Inflacija pokazuje osjetljivost realnog sektora na efekte pandemije tek u 2021, kada
pod uticajem rasta cijena na gotovo svim nivoima dolazi do zna¢ajnog rasta stope inflacije, koja
je na kraju 2021. iznosila 4.6%. Sljedec¢i grafik (3) prikazuje kretanje stope inflacije na kraju
godine, za period od 2018-2021:

Grafik 3: Godisnja stopa inflacije 2018-2021.
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Kriva (Grafik 3) pokazuje blagi pad stope inflacije od 2018. U godini pojave pandemije
doslo je do naglog pada koji je doveo do negativne vrijednosti stope inflacije, $to je i ocekivano
imajuci u vidu usporenu ekonomsku aktivnost tokom 2020. Ve¢ naredne godine dolazi do naglog
rasta, pa je stopa inflacije bila na visokom nivou. Inflacija je na kraju 2021. iznosila 4.6%, Sto je
na najvecem nivou U posljednjih 10 godina, odnosno od 2012, kada je iznosila 5.1%. Trend rasta
potrosackih cijena nastavljen je i tokom 2022. Prema podacima koji su bili dostupni prije zavrsetka
ovog rada godi$nja stopa inflacije bila je na nivou od ¢ak 17.5% (u novembru, 2022).8

87 Visoka inflacija u kombinaciji sa moralnim hazardom i asimetri¢nim informacijama, posebno u kriznim
okolnostima, predstavlja veliki rizik u bankarskom poslovanju.

8 Podaci su preuzeti sa sljedeceg linka https://www.monstat.org/cg/page.php?id=26&pageid=26 . Sa istog linka
preuzeti su podaci na osnovu kojih je konstruisan grafik.
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Na osnovu podatka iz novembra 2022. moze se konstatovati ubrzan trend rasta inflacije, sa
prognozom da ¢e se isti nastaviti i u narednom periodu. Imajuci u vidu navedeno, te da pandemija
i dalje traje, naredni period karakterisa¢e visok stepen neizvjesnosti sa velikim izazovom za
ocuvanje ekonomije, a zasigurno ¢e zahtijevati prilagodavanje ekonomskih politika ,,novoj
realnosti®.

Ocigledno je da je pandemija uticala direktno na realni sektor, te na taj nac¢in dovela do
destabilizacije ekonomije. Zahvaljujuéi stabilnom, jakom i likvidnom bankarskom sektoru, banke
su bile glavni katalizator u prevazilazenju prvog talasa krize, obezbjedujuci finansijska sredstva za
pomo¢ privredi i stanovniStvu. U tom smislu, uticaj pandemije na bankarski sektor moze biti
indirektnog karaktera, manifestujuci se rastom nekvalitetnih kredita, Sto ¢e dovesti do smanjenja
kvaliteta aktive, te povecane potrebe za likvidnim sredstvima. Rast nekvalitetnih kredita uticace
na to da banke poostre uslove za dobijanje kredita. U cilju zastite poslovanja, pocetkom 2021.
nekoliko banaka povecalo je naknade i provizije za svoje usluge, navodeci kao razloge poveéan
broj losih kredita, slabu likvidnost privrede, te cjelokupnu situaciju u zemlji. Neizvjesnost se
ogleda i u rastu nezaposlenosti, te smanjene likvidnosti privrede i domadinstava, §to u krajnjem
moze dovesti do negativnog uticaja na likvidnost bankarskog sektora.

Tzv. lockdown odnosno zaklju€avanje nije zaobiSao ni bankarski sektor, banke su postujuci
epidemioloske mjere uvele rad od kuce, te skraceno radno vrijeme, a neke filijale su i zatvorene.
Pored toga, povecan je limit za podizanje nov¢anih sredstava sa bankomata, privremeno su ukinute
naknade za elektronsko i mobilno bankarstvo, poveéan limit za beskontaktna placanja bez unosa
PIN-a, neke banke su privremeno ukinule i proviziju za podizanje novca sa bankomata druge
banke. Pandemija je uticala na ubrzan razvoj digitalizacije u bankarskom sektoru, te mijenjanje
navika klijenata kada su u pitanju bankarske usluge, §to se moze posmatrati kao prednost, odnosno
u ovom slucaju pozitivan uticaj pandemije. U prilog tome govori ¢injenica da je u 2020. doslo do
znacajnog rasta korisnika platnih usluga koji su imali otvoren racun elektronskog novca, kao 1
znacajan rast korisnika koji koriste mobilno placanje i internet kartice (Ivanovic i ostali, 2021).

Najveci rizik za bankarski sektor ogleda se u odobravanju kredita. Banke su jo$ krajem
2019. poostrile uslove za odobravanje gotovinskih (nenamjenskih) kredita stanovnistvu. Pojavom
pandemije, doSlo je do porasta traznje za kreditima, Sto u krajnjem dovodi do neizvjesnosti kada
je u pitanju otplata kredita zbog smanjene likvidnosti privrede, odnosno prihoda domacinstava.
Kao posljedica pandemije, u 2020. zabiljezen je porast losih kredita sa 4.7% na 5.5% (CBCG,
2021).

Ukupni krediti su porasli u posljednje dvije godine, sa najve¢im iznosom jo$ od 2006, pa
su u 2020. iznosili 3,16 milijardi eura, a u 2021. 3,36 milijardi eura. Najvise su porasli krediti
stanovnistvu, koji su u 2020. iznosili 1,39 milijardi, a u 2021. je doslo do dodatnog rasta, pa je na
kraju 2021. ukupan iznos kredita odobren stanovni$tvu iznosio 1,43 milijarde eura. Krediti
nefinansijskom sektoru su na kraju 2020. iznosili 1,11 milijardi, a u 2021. iznosili su 1,16
milijardi.®® Sa posebnim akcentom se treba osvrnuti na odobravanje kredita, imajuéi u vidu da je

efekti pandemije na bankarski sektor. Prema podacima Centralne banke, u 2020. doslo je do

89 |zvor: https://cbcg.me/me/statistika/statisticki-podaci/monetarna-i-finansijska-statistika/monetarne-finansijske-
institucije .
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povecanja kredita za refinansiranje i kredita za likvidnost. Takode, u 2020. zabiljezen je pad
potrosackih kredita, te rast stambenih kredita.

Zarazliku od kredita, kod depozita je konstatovan blago opadaju¢i trend u 2020. U odnosu
na godinu prije, kada su iznosili 3,47 milijardi, u 2020. iznosili su 3,37 milijardi. Medutim, ve¢ u
2021. dolazi do znatnog rasta ukupnih depozita, pa su na kraju godine iznosili ¢ak 4,20 milijardi,
Sto je najveci iznos ukupnih depozita jos od 2006. Depoziti stanovniStva na kraju 2020. iznosili su
1,25 milijardi Sto je za oko 4.8% manje u odnosu na kraj 2019. kada su iznosili 1,32 milijarde. Na
kraju 2021. doslo je do rasta pa su depoziti stanovniStva iznosili 1,44 milijarde. Depoziti
nefinansijskog sektora su takode zabiljezili pad u 2020, a zatim rast u 2021. Odnosno, na kraju
2020. iznosili su 1 milijardu, a na kraju 2021. iznosili su 1,2 milijarde.”® Na bazi ovih podataka
dobijen je sljedeci grafik (4):

Grafik 4: Ukupni krediti i depoziti (u 000 EUR)
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Uocava se da su depoziti konstantno iznad kredita u posljednje Cetiri godine, te da je u
2020. doslo do blagog pada, a zatim to naglog rasta u 2021. Sa druge strane, uzlazna putanja krive
koja predstavlja kredite, sa blagim nagibom, pokazuje konstantan rast ukupnih kredita u
posmatranom vremenskom periodu (Grafik 4).

Prema Wyman (2020), banke se suocavaju sa Cetiri izazova u obezbjedivanju kredita: kako
ugraditi sve nove i stalno promjenljive informacije o pandemiji, razumjeti uticaj COVID — 19
tokom vremena na svaki korporativni sektor, upravljanje portfoliom potroSackih kredita u viemenu
kada je platni kapacitet neizvjestan i unaprjedenje svojih modela kako bi podrzale rezervisanja za
gubitke po kreditima i kapitalne zahtjeve samo uz povremene regulatorne smjernice.

Pojava pandemije u 2020. uticala je i na rast pozajmica. U odnosu na 2019. pozajmice
banaka bile su vece za 21.9%, iznosivsi 451,9 miliona eura na kraju 2020.%

% Jzvor: https://cbcg.me/me/statistika/statisticki-podaci/monetarna-i-finansijska-statistika/monetarne-finansijske-
institucije .

%1 Vige o ovome: Wyman, 2020. Dostupno na: https://www.oliverwyman.com/our-expertise/insights/2020/jun/covid-
19-oliver-wyman-pandemic-navigator-steering-banks-crisis.html.

92 Detaljnije: Centralna banka Crne Gore, 2021; str. 39.
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Na sljede¢em grafiku (5) prikazane su pozajmice banaka u 2020. u odnosu na 2019, za
svaku banku pojedinacno:

Grafik 5: Pozajmice banaka (000 eur)
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Izvor: Izrada autora na bazi dobijenih podataka od CBCG

Uocava se da je doSlo do rasta pozajmica u 2020, u odnosu na 2019 (Grafik 5).
Procentualno najveci porast pozajmica u godini pojave pandemije u odnosu na godinu prije
pandemije, primijecen je kod Banke 2. Povecanje se konstatuje i kod Banke 1 i Banke 7, ali ne u
toliko procentualno vecoj mjeri kao $to je sluc¢aj sa Bankom 2. Kod tri banke doslo je do pada, a
kod ostalih banaka pozajmice su ostale na priblizno istom nivou.

Kapital banaka je pokazivao tendenciju rasta. Na kraju 2020. sve banke u sistemu imale su
veéi kapital, nego Sto je to bio slu¢aj sa godinom prije. Tome je svakako doprinijela i mjera
Centralne banke Crne Gore 0 zabrani isplate dividendi akcionarima, osim u vidu akcija, §to je u
krajnjem i rezultiralo ukupnim rastom kapitala banaka.

Poslije pandemije bankarstvo ¢e biti mnogo drugacije nego Sto je bilo u vremenu prije
pandemije. Promjena naina na koji ljudi koriste usluge banke, buducnost rada, upotreba
savremene tehnologije 1 vrijednosti brendova uveliko ¢e zavisiti od vremena koje je potrebno da
se ponovo ,,ude u normalu®. Pogled u budu¢nost pruza dobru osnovu za ono §to je danas potrebno
uciniti i na koji na¢in upravljati promjenama koje su neminovne.%

Sasvim izvjesno je da je pandemija ukazala na slabe tacke u ekonomiji, na sve njene
nedostatke 1 ranjivosti, te samim tim na potrebu za transformacijom i daljim razvojem kako
ekonomskih, tako i monetarnih politika.

9 Vidjeti: Zelenovi¢, Radovié, Vitomir, 2020; str. 11.

30



2. Uticaj realnog sektora na bankarski sektor

Cikli¢ne oscilacije u realnom sektoru osnovni su makroekonomski faktor formiranja
bankarskih kriza. Pad privredne aktivnosti obi¢no prethodi izbijanju bankarske krize, ali kriza
banaka tezi da produbi krizu na realnom sektoru ekonomije.®* Stanje u realnom sektoru sagledava
se upravo kroz privredni ciklus, odnosno na osnovu stope rasta bruto domaceg proizvoda, pa se
samim tim stopa rasta BDP-a smatra jednim od najznac¢ajnijih makroekonomskih indikatora. Pored
toga, znacajni makroekonomski indikatori su i inflacija, (ne)zaposlenost, monetarni agregati,
platni bilans. U poglavlju IV bi¢e predstavljeni rezultati istrazivanja o uticaju tri klju¢na
makroekonomska indikatora na likvidnost bankarskog sistema, tj. individualnih banaka u
sistemu.*®

Porast zaduzenosti privrede prema BDP-u povecava rizik za normalno vrSenje anuitetnih
obaveza od strane privrede prema bankarskom sistemu. Time se stvara povecani rizik za kasnije
formiranje teskoc¢a pa i kriza u bankarskom sektoru.”® U fazi ekspanzije privrednog ciklusa,
odnosno rasta bruto domaceg proizvoda, dolazi i do rasta traznje za kreditima od strane privrede i
stanovni$tva, rast traznje prati i rast ponude kredita od strane banaka. Sa druge strane, u kriznim
situacijama, usljed pada ekonomske stope rasta, te pada privredne aktivnosti, dolazi i do smanjenja
stope rasta bruto domaceg proizvoda (moze biti i negativna). Ovakva situacija moze se negativno
odraziti 1 na bankarski sektor, usljed nemoguénosti klijenata da izvrSavaju obaveze po osnovu
kreditnog ugovora prema banci, $to dovodi do poveéanja nekvalitetnih kredita u ukupnoj aktivi
banke.

Zakljucavanje zemalja u cilju prevencije Sirenja pandemije zaustavilo je privrednu
aktivnost u gotovo svim sektorima, $to je dovelo do znacajnih posljedica za firme i domacinstva.
U firmama u kojima je glavna djelatnost povezana sa direktnim kontaktom sa kupcima doslo je do
smanjenja izvora prihoda, a zaposleni u ovim sektorima izgubili su prihode od zaposlenja. Na ovaj
nacin pandemija moZe indirektno uticati na bankarski sektor. Povezivanjem bankarskog sa realnim
sektorom kao pruzaocem usluga placanja, Stednje, kreditiranja i upravljanja rizicima, proSiruje se
negativan efekat krize COVID — 19 na banke i na druge finansijske institucije.®’

Usljed pada traznje i smanjenih nov€anih tokova preduzeca se odlucuju na otpustanje
radnika kako bi se zaStitila od bankrota. Otpustanje zaposlenih dovodi do povecanja stope
nezaposlenosti. Pove¢ana nezaposlenost, smanjeni prihodi domacinstava i smanjena kupovna moc¢,
dovode do daljeg pada traZznje i sve dublje krize. Istovremeno smanjuje se kreditna sposobnost
klijenata, Sto ¢e uticati na rast ,,JoSih kredita* i nemogucnost otplate istih. Sve navedeno vodi u
novi dublji negativni krug petlje: dodatni pad potrosnje, pad proizvodnje i zaposlenosti, pad
prihoda preduzeca i domacinstava.

Pad privredne aktivnosti smanjuje vrijednost bankarske aktive i povecava vjerovatnocu da
banke neée biti u moguénosti da odgovore svojim obavezama.*® Na ovaj nacin lose stanje u

% Vidjeti: Cirovié, 2008; str. 420.

% U svrhu dokazivanja druge hipoteze odabrano je sedam od jedanaest banaka iz bankarskog sistema Crne Gore.
Makroekonomski indikatori su: stopa rasta realnog BDP-a, godi$nja stopa inflacije i stopa nezaposlenosti.

% Pogledati: Cirovié¢, 2006; str. 425.

9 Detaljnije: Beck, 2020. Dostupno na: https://www.economicsobservatory.com/how-coronavirus-affecting-banking-
sector.

% Prema: Todorovi¢, 2015; str. 49.
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realnom sektoru moze se vrlo brzo preliti i na bankarski sektor, §to se moze definisati kao
osjetljivost bankarskog sektora na makroekonomske faktore. Pogorsanje stanja u realnom sektoru
potencijalno bi moglo ugroziti i bankarski sektor preko kreditnih plasmana, odnosno kasnjenja u
izmirenju kreditnih obaveza. Imaju¢i u vidu povezanost bankarskog sistema i realne ekonomije,
jasna je potreba za sagledavanjem uticaja realnog na bankarski sektor.

Kriza izazvana pandemijom uticala je na bankarski sektor kroz smanjenje kredita realnom
sektoru. U smislu nominalne vrijednosti, ukupni krediti industrije, poljoprivrede i gradevinarstva
pogodeni su izbijanjem pandemije, ali ne i krediti trgovine.%® Banke se suocavaju sa ogromnim
izazovom u snadbijevanju privrede kreditima zbog neizvjesnosti buduée kreditne sposobnosti
privrede, te kako ¢e na to uticati dalji tok pandemije (Wyman, 2020). Banke ¢e morati da budu
izuzetno proaktivne kako bi sprijecile porast nepla¢anja kredita (Vessey 1 ostali, 2020).

Banke su bile znacajna finansijska podrska realnom sektoru u trenutku pojave pandemije.
Medutim, mogle bi se naci u stresnoj situaciji u slucaju nesolventnosti firmi, te talasa bankrota
domacinstava. Kratkoro¢no gledano, banke su imale koristi od toga $to su bile kanal podrske
likvidnosti u krizi, ali dugoro¢no gledano, duboka kriza koja pogada realnu ekonomiju vjerovatno
¢e donijeti novi talas loSih kredita i tako ugroziti solventnost banaka. Sa pozitivne strane,
digitalizacija ¢e u kratkom roku povecati konkurentnost bankarskih usluga, ali dugoro¢an uticaj
zavisiée od strukture trzista koja preovladava.l®

Prema veé¢em broju studija pandemija COVID — 19 izazvala je probleme sa svim vrstama
makroekonomskih pokazatelja, uklju¢ujuci agregatnu traznju, proizvodnju, ponudu, trgovinske
tokove Stednje, investicije i zapoSljavanje. Pored toga $to ovakvo stanje u realnoj ekonomiji moze
produbiti siromastvo 1 pokrenuti recesiju ili depresiju, najtezi udarac mogu imati banke. Ovo iz
razloga $to se banke suocavaju sa Sirokim spektrom rizika (likvidnost, kamatne stope, krediti itd),
a 1 bliZze su povezane sa privrednim subjektima i to u svakodnevnim aktivnostima. Pandemija
predstavlja znacajnu prijetnju odrZivosti banaka na globalnom nivou, posebno u zemljama gdje je
ekonomija u razvoju i gdje su finansijski sistemi slabi.

Stoga, bez obzira na to Sto pandemija nije uticala direktno na bankarski sektor, ne smije se
zanemariti njen ogroman uticaj na realni sektor, s obzirom da se ,,banke javljaju kao refleks
cjelokupnog finansijskog i ekonomskog sistema“ (Todorovi¢, 2015). Kao posljedica nelikvidnosti
realnog sektora, mogu se javiti restriktivna kreditna politika i rast nekvalitetnih kredita. Kako bi
zastitile svoju likvidnost, banke mogu odluciti da smanje odobravanje kredita privredi i
stanovniStvu, medutim to bi moglo da dovede do vec¢ih negativnih posljedica, odnosno do
pogorsanja ekonomske situacije.’?? Pored rasta nivoa nekvalitetnih kredita, recesioni procesi u
realnoj ekonomiji mogu uticati na rast izdvajanja rezervacija za kreditne gubitke, te slabljenje
finansijskog rezultata.

Dubok ekonomski uticaj pandemije vjerovatno ¢e oslabiti solventnu poziciju banaka, pa bi
sprovodenje stres testova bilo od znacajne pomoci za procjenu otpornosti banaka. Ovo bi pomoglo
vlastima da uporede ekonomski uticaj pandemije sa kapacitetom bankarskog sektora da nastavi da
pomaze realnu ekonomiju dajuci joj kredite, dok bi u nekom narednom periodu detaljniji pogled

9 Detaljnije: Darjana, Wiryono, Koesrindartoto, 2022. Dostupno na: https://doi.org/10.46557/001¢.29955.
100 prema: Carletti, Claessens, Fatas, Vives, 2020.

101 Opsirnije: Barua, Barua, 2021; str. 2.

102 Qligni efekti desili su se tokom globalne finansijske krize.
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na uticaj pandemije na pojedinac¢ne banke dobio na znac¢ajnosti. Stres testovi predstavljaju koristan
instrument za procjenu stanja banaka, ¢ak i pod neobi¢nim okolnostima kao §to je COVID — 19,10

Beck (2020) navodi Cetiri nac¢ina na koja pandemija moze uticati na bankarski sektor
direktno ili indirektno preko stanja u realnom sektoru. Prvi se odnosi na firme koje su prestale sa
radom, te samim tim ne ostvaruju prihode, kao i na domacinstva sa ¢lanovima koji su izgubili
posao ili ostvaruju manje prihode. I jedni i drugi u takvoj situaciji ne mogu da otplacuju kredite,
Sto ¢e negativno uticati na profit i kapital banke. Suprotno, banke se mogu suociti sa ve¢om
potraznjom za kreditima, jer su preduze¢ima, bez obzira na smanjene prihode, potrebna dodatna
novcana sredstva kako bi pokrila troskove. Na banke negativno moZze uticati i smanjena vrijednost
obveznica i drugih finansijskih instrumenata kojima se trguje, kao i nizi nekamatni prihodi, jer
postoji manja potraznja za razli¢itim bankarskim uslugama.%

Veliki broj kompanija pogoden je krizom, pa je jasno da ¢e se povecati broj zajmoprimaca
koji nijesu u mogucnosti da otplacuju kredite. U tom sluc¢aju, banke ¢e morati ponovo da izgrade
ili povecaju svoje unutrasnje kapacitete, kako bi se izborile sa talasom nepla¢anja i da prilagode
svoje interne sisteme rizika i ranog upozoravanja na osnovu lekcija naucenih iz krize. Medutim,
neée sve institucije biti u stanju da se izbore sa ostrijim izazovima, pa se ocekuje povecanje
konsolidacije.1%

Rast stope inflacije moze dovesti do rasta realne kamatne stope, koja u krajnjem moze
uticati na rast neperformansnih zajmova. Do rasta realnih kamatnih stopa dolazi usljed povecanja
realne kamatne stope na medunarodnom trzistu kapitala, a moze do¢i i usljed vodenja restriktivne
monetarne politike. U zemljama u razvoju veci je rast realne kamatne stope, §to se pravda
prisustvom vecih rizika u ovim zemljama.

Pored makroekonomskih, treba pomenuti i mikroekonomske faktore rizika koji nastaju iz
poslovanja banaka i mogu da dovedu u krizu kako individualne banke, tako i bankarski sistem u
cjelini. Mikroekonomski faktori su ¢eS¢e uzrok krize individualnih banaka, dok su
makroekonomski uzrok krize bankarskog sistema. Mikroekonomski faktori generalno djeluju na
pogorsanje/poboljSanje pozicije solventnosti i likvidnosti banaka, dok vremenski momenat
(tayming) izbijanja krize individualnih banaka ili grupe banaka Cesto zavisi od pogorSavanja
makroekonomskih faktora.%

U bankarskim sistemima razvijenih zemalja, posebno SAD-a, doslo je do pada cijena akcija
za oko 40-50%, bez obzira na bolju poziciju likvidnosti i bolju kapitalizaciju u odnosu na globalnu
finansijsku krizu. Kao vazan razlog za ovu situaciju navodi se uloga banaka kao glavnog izvora
osiguranja likvidnosti za realnu ekonomiju. Ukoliko bi kompanija imala problema sa likvidnosS¢u
mogla bi da iskoristi osiguranje ugovoreno sa bankom i da povuce svoje kreditne linije. Kada bi
to isto uradile i druge kompanije u drugim bankama, tada bi banke imale ozbiljne probleme sa
likvidno$¢u, posebno kada bi ostali kratkoro¢ni kreditori prestali da vracaju svoja sredstva.
Povlacenja zahtijevaju dodatni bankarski kapital, jer se manifestuju kao krediti u bilansima

103 Prema: Baudino, 2020; str. 1, str. 6 i str. 7.
104 Detaljnije: Beck, 2020.

105 Opsirnije: Dachwitz, Juchem, Maus, 2020.
106 pogledati: Cirovi¢, 2006; str. 426.
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banaka, ograni¢avaju¢i mogucénost da se daju novi krediti privredi. Problemi sa likvidnoS¢u na
ovaj na¢in mogu se brzo pretvoriti u probleme sa solventnoséu.’

Dakle, bez obzira na visok nivo likvidnosti, profitabilnosti i solventnosti bankarskog
sistema Crne Gore u godini pojave pandemije, nije isklju¢eno da se negativni Sokovi koji su
zadesili ekonomiju, odnosno realni sektor, prenesu i na bankarski sektor preko klju¢nih
makroekonomskih indikatora. Problemi u realnom sektoru odrazili su se na bankarski sektor u
pogledu depozita i kredita. U 2020. doslo je do pada depozita stanovnistva i depozita privrede,
medutim u 2021. doslo je do povecanja depozita. Premda su ukupni krediti porasli u 2020,
novoodobreni krediti u sektoru stanovnistva biljeze pad, dok su povecani novoodobreni krediti
banaka nefinansijskom sektoru, iz razloga Sto je pandemija znacajno smanjila interne izvore
finansiranja privrednih drustava, a na osnovu ¢ega je povecano ucesce kredita za likvidnost (obrtna
sredstva) u ukupnim kreditima (Ivanovi¢ i ostali, 2021).

Jasno je da finansijski sektor ima klju¢nu ulogu u ublazavanju makroekonomskog Soka i
generalno gledano, globalni bankarski sistem je na mnogo stabilnijoj osnovi zahvaljujuci
implementaciji finansijskih regulatornih reformi. Ipak, s obzirom na trenutnu krizu, te neizvjesnost
u pogledu trajanja i krajnjih posljedica koje ¢e za sobom ostaviti, finansijski regulatori mogu naiéi
na izazove u odrzavanju finansijske stabilnosti i obezbjedivanju priliva kredita u realnu ekonomiju.
Poseban izazov ée biti za ekonomije u razvoju.!’® Jedna od takvih ekonomija je svakako
crnogorska, koja je mala i otvorena ekonomija i koja zavisi ve¢im dijelom od usluznih djelatnosti,
turizma, saobracaja, u sustini od onih sektora koji su najvise pogodeni pandemijom. Stoga bi duzi
period negativnih kretanja u realnom sektoru mogao da dovede u problem likvidnost bankarskog
sektora.

Negativno kretanje u realnom sektoru odrazilo se na neke segmente bankarskog sektora jo§
u 2020, prvenstveno u vidu smanjenja kvaliteta aktive, ali svakako ne u tolikoj mjeri da je moglo
ugroziti likvidnost bankarskog sistema. Uticaj realnog sektora na bankarski sektor ogleda se i kroz
povecanje nekvalitetnih kredita, kredita koji kasne sa otplatom, ali 1 rasta kamatnih stopa na
novoodobrene kredite. Kamatne stope za sve vrste kredita nastavljaju trend rasta, a prognoze su
da ¢e se trend rasta nastaviti 1 tokom 2023. Rast kamatnih stopa moZe se posmatrati sa aspekta
zastite od nenaplativih potrazivanja usljed slabe likvidnosti privrede i1 neizvjesnog oporavka
ekonomije, a sve u cilju zastite likvidnosti i stabilnosti bankarskog sistema.

Medu glavnim strukturnim ranjivostima banaka 1 dalje se izdvajaju: ucesce losih kredita u
ukupnim kreditima, izloZenost banaka prema drzavi, izloZenost banaka prema stanovniStvu
(posebno kroz gotovinske kredite), kao i povecanje rocne neuskladenosti izmedu izvora i sredstava
(usljed generalnog ucesca depozita po videnju sa jedne strane 1 dugoro¢nih kredita sa druge
strane).%°

U bankarstvu je poznata izreka da je vecina loSih kredita odobrena u dobrim vremenima,
odnosno mnogi krediti postaju losi zbog krize u realnom sektoru.'!° Stoga, mora se misliti ne samo
o tome kakvo je finansijsko stanje potencijalnih duznika danas, ve¢ i kakvo ¢e ono biti ukoliko

107 Detaljnije: Acharya, Steffen, 2020. Dostupno na: https://cepr.org/voxeu/columns/stress-tests-banks-liquidity-
insurers-time-covid.

108 prema: World Bank Group, IMF, 2020; str. 2.

109 Vidjeti: Centralna banka Crne Gore, 2021; str. 10.

110 prema: Croushore, 2007; str. 223.
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dode do pogorSanja ekonomskih uslova poslovanja i poremecaja u realnom sektoru (Todorovi¢,
2015). U krajnjem, veoma je znacajno pratiti stanje u realnoj ekonomiji, kao i kretanje klju¢nih
makroekonomskih, ali i bankarskih indikatora, kako ne bi doslo do negativnih implikacija na
bankarski sistem, jer ofekuje se da ¢e se ekonomski uticaj pandemije, te posljedice istog na
finansijski sektor, reflektovati tek u narednom vremenskom periodu.

3. Uticaj rezima dolarizacije na likvidnost u Crnoj Gori

Crna Gora postala je zvani¢no dolarizovana (eurizovana) ekonomija krajem 2000.
uvodenjem prvo njemacke marke, a zatim 2002. i eura kao jedinog zakonskog sredstva placanja.
U najkrac¢em, pojam dolarizacija podrazumijeva koris¢enje strane valute kao jedinog legalnog
plateznog sredstva. Kao mala zemlja, sa iskustvom hiperinflacije, zanemarljivim prihodima od
senjoraze, znacajnom fleksibilno$¢u radne snage, te sa znacajnim uceSc¢em spoljnotrgovinske
razmjene sa inostranstvom, Crna Gora ispunila je sve teorijske preduslove za uspjesno sprovodenje
dolarizacije (eurizacije). Uvodenje eura kao jedinog i zvani¢nog zakonskog sredstva placanja
imalo je za efekat stabilizaciju kako monetarnog, tako i ekonomskog okruzenja, sto je u krajnjem
dovelo do razvoja finansijskog trzista. Medutim, sprovodenje rezima dolarizacije sa sobom nosi
pored pozitivnih efekata i niz negativnih efekata. U sljedecoj tabeli prikazane su prednosti i
nedostaci dolarizacije:

Tabela 2: Prednosti i nedostaci pune dolarizacije

Prednosti dolarizacije Nedostaci dolarizacije
Obezbjleduje. se niska stopa inflacije (bhsica stopi Gubitak deviznih rezervi
inflacije u zemlji ,,rezervne valute*)
Ogranicava se moguc¢nost zloupotrebe monetarne Ne postoji mogucénost prilagodavanja nivoa
politike deviznog kursa
Nize kamatne stope kao rezultat niske inflacije 1 Ograni¢ena je mogucnost vodenja nezavisne
odsustva rizika devalvacije monetarne politike
Ubrzava razvoj domaceg trzista kapitala Ne ostvaruje se emisiona dobit
Snizavaju se transakcioni troskovi u Gubi se mogucénost koris§¢enja inflatornog poreza
medunarodnim ekonomskim odnosima u vanrednim situacijama
Olaksava integraciju domacih firmi u Ogranic¢ene mogucnosti centralne banke da koristi
medunarodnu ekonomiju i uti¢e na porast priliva politiku zajmodavca u posljednjoj instanci
SDI
Uti¢e na porast spoljne trgovine Jednokratni troskovi: konverzija valute, novi
softveri, promjene u racunovodstvu i sl.
Povecanje budzetske discipline Povecan odliv valute u slucaju platnobilansnih
problema
Elimini$e se valutni rizik

Izvor: Centralna banka Crne Gore, 2004; str. 15.

Uvodenjem dolarizacije, stanje u monetarnom, odnosno finansijskom i bankarskom
sistemu Crne Gore, pocelo je da pokazuje znake povjerenja stanovniStva u novi monetarni rezim.
U pocetku, povjerenje se prvenstveno poc¢elo ogledati u blagom rastu depozita, da bi kasnije doslo
i do znacajnijeg rasta. ZabiljeZen je i znacajan rast kredita tokom 2003, uglavnom kratkorocnih,
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da bi na kraju godine bio zabiljeZen i rast dugoro¢nih kredita. Takode, zabiljeZen je i trend
opadanja kamatnih stopa, koji nije samo rezultat dolarizacije, nego i uspjesno sprovedene reforme
u bankarskom sistemu. Dolarizacija je eliminisala samo jedan od rizika, a to je valutni rizik, dok
su prema procjeni banaka prisutni rizik zemlje i rizik klijenta.!!*

Na osnovu dosadasnjih teorijskih i empirijskih istrazivanja, Crna Gora je uvodenjem eura
dobila zna¢ajan broj pozitivnih efekata, kao $to su obaranje stope inflacije, razvoj bankarskog
sistema, stabilizacija autputa, povecanje fiskalne discipline, rastu¢i trend Stednje i niz drugih
faktora.!!? Ipak, pored prednosti, dolarizacija (eurizacija) u Crnoj Gori ima i odredene nedostatke,
a jedan od glavnih nedostataka jeste nemogucnost vodenja monetarne politike, $to se posebno
ogleda u kriznim situacijama. U nedostatku suveriniteta nad monetarnom politikom Centralna
banka Crne Gore moze obavljati ograni¢enu funkciju menadzera likvidnosti, zasnovanu uglavnom
na upravljanju obaveznom rezervom, bez funkcije kreditora u krajnjoj instanci. Cijena gubitka
fleksibline monetarne politike i politike deviznog kursa predstavlja ozbiljan nedostatak
monetarnog rezima u Crnoj Gori.'*3

Upravljanje likvidnos¢u po fiksnom kursu sa otvorenim kapitalnim racunom predstavlja
specificne izazove zbog veéih Sokova likvidnosti izazvanih promjenama deviznih rezervi koje
izazivaju razvoj trziSta novca 1 komplikovanije prognoze likvidnosti. Upravljanje likvidnoScu,
budu¢i da doprinosi stabilizaciji kratkoro¢nih stopa, ima funkciju finansijske stabilnosti u
aranzmanima sa fiksnim kursom, koja prevazilazi okvire tradicionalne monetarne politike.!**

Efekti uticaja dolarizacije na likvidnost banaka postaju posebno vidljivi u kriznim
okolnostima, $to je slucaj i sa trenutno aktuelnom situacijom. Centralna Banka Crne Gore je, u
cilju o¢uvanja likvidnosti banaka i stabilnosti cijelog bankarskog sistema, iskoristila mogucnost
upravljanja obaveznom rezervom.!*® Upravljanje obaveznom rezervom je ujedno i jedini
instrument politike likvidnosti koji Centralna banka ima na raspolaganju. Od februara 2022. na
snazi je podzakonska regulativa koja se odnosi na obaveznu rezervu, a koja je donesena u skladu
sa Zakonom o Centralnoj banci Crne Gore (,,Sluzbeni list CG*, br. 40/10, 6/13 i 70/17). Ovim
podzakonskim aktom regulisana je stopa obavezne rezerve od 5.5% za depozite po videnju i
depozite ugovorene sa ro¢noséu do 365, odnosno 366 dana i stopa od 4.5% za depozite ugovorene
sa ro¢noscéu preko 365, odnosno 366 dana.!!®

Nedostatak dolarizovane (eurizovane) ekonomije u Crnoj Gori ogleda se u tome $to Crna
Gora nema nezavisnu monetarnu politiku i ne moze da koristi uobi¢ajene instrumente monetarne
politike. Sa druge strane, centralne banke zemalja iz regiona koje nemaju dolarizovanu ekonomiju,
iskoristile su instrumente monetarne politike, ¢ime su obezbijedile dovoljnu likvidnost bankama 1
nebankarskim finansijskim institucijama. Na primjer, Banka Albanije smanjila je referentnu
kamatnu stopu — nedeljni repo za 50 baznih poena, na istorijski minimum od 0.5%, Narodna banka
Srbije smanijila je referentnu kamatnu stopu za 0.25%, tj. na 1.75%, isti slucaj je i sa Narodnom
bankom Sjeverne Makedonije, dok je Narodna banka Rumunije smanjila referentnu kamatnu stopu

111 Detaljnije: Centralna banka Crne Gore, 2004; str. 30 i str. 35.

112 pogledati: Sehovié, 2015; str. 211.

113 prema: Laki¢, Sehovié, Cetkovi¢, 2016; str. 54.

114 Detaljnije: Khatat, Veyrune, 2019; str. 20.

115 U cilju oCuvanja likvidnosti banaka, Centralna banka Crne Gore smanjila je stopu obavezne rezerve i tokom
globalne finansijske krize.

116 pogledati: Sluzbeni list Crne Gore, br. 19/2022,
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za 0.5%, tj. na 2%. Pristup likvidnosti sa niskim troSkovima omoguéi¢e bankama olak$ano
sprovodenje politike, a istovremeno i olaksati teret domacinstvu i kompanijama na koje je kriza
ostavila negativne posljedice.*’

S obzirom da je u Crnoj Gori dolarizovana ekonomija, primjena ovog (a ni drugih)
instrumenta monetarne politike nije moguca. Tac¢nije, Centralna banka nije mogla uticati na
likvidnost banaka smanjenjem referentne kamatne stope. Referentna kamatna stopa na
bankarskom trzistu Crne Gore zavisi od referentne kamatne stope na euro trzistu novca.

Gubitak emisionog prihoda (senjoraza) takode je jedan od negativnih efekata dolarizacije.
Naime, Centralna banka Crne Gore nema mogucénost ostvarenja prihoda po ovom osnovu, taénije
prihoda koji se zasniva na osnovu razlike izmedu nominalne vrijednosti novcanica i troskova
njihove proizvodnje. Sa aspekta likvidnosti, rezim dolarizacije ime nedostatke i u dijelu djelovanja
Centralne banke kao kreditora krajnje instance za pomo¢ bankama. Centralne banke koje imaju
emisionu funkciju, imaju mogu¢nost da odobre bankama razne vrste kredita u cilju prevazilazenja
kratkoro¢nih problema sa likvidnos¢u, kada druge banke nijesu u moguénosti da to urade. Na taj
naéin, centralne banke se javljaju kao kreditori krajnje instance i uti¢u na ublazavanje, tj.
sprjecavanje nastanka finansijskih kriza.

U dolarizovanim ekonomijama, centralne banke gube ulogu kreditora krajnje instance.
Stampanje novca vise nije izvor likvidnosti i centralne banke treba da traze alternativne izvore
kako bi odgovorile na finansijske izazove sa kojima se srijeCe bankarski sistem u kriznim
okolnostima.!'® Medutim, kako bankarski sistem Crne Gore &ine banke koje su pretezno u
vlasni§tvu stranih banaka, u slucaju potrebnih sredstava za pokrivanje likvidnosti oslanjaju se na
mati¢ne banke. Finansijski odnosi sa mati¢nim preduzeéem su najvaznija varijabla likvidnosti,
stoga je pristup likvidnosti koji se pruza mati¢noj finansijskoj grupi kljuéni faktor opstanka u
situaciji kada banka ima problem sa likvidnos¢u (Rychtarik, 2009).

Prema Giese i Haldane (2020), kriza izazvana pandemijom podsjetila je na vaznost
finansijske otpornosti, ali 1 snaznog i1 fleksibilnog prudencijalnog regulatornog reZima, kao
neophodnih uslova za stabilnost prihoda i Zivotnog standarda.'®

4. Efekti mjera Centralne banke Crne Gore

Bankarski sektor je u prethodnom periodu ojacao svoju likvidnost i kapitalizovanost, pa je
pojavu krize izazvanu pandemijom doc¢ekao u stabilnom stanju. Likvidan i jak bankarski sektor
odgovorio je efikasno na prve talase krize izazvane pandemijom i u poredenju sa 2008. kada su
banke bile generator, sada su bile katalizator u prevazilazenju krize. Medutim, potrebno je
preduzeti sve neophodne mjere kako bi se finansijski sistem sacuvao od prelivanja negativnih
efekata iz realne ekonomije, jer bez zdravog finansijskog sistema, nema ni zdrave ekonomije.

Cetiri najvaznija kanala preko kojih se kriza mozZe prosiriti na finansijski sektor, odnosno
Cetiri kljuéna rizika koja treba pratiti su trziSni, kreditni, rizik likvidnosti i rizik zarada i
profitabilnosti (World Bank, 2020). Vlade i centralne banke veéine zemalja preduzele su odredene

117 pogledati: OECD, 2020; str. 6.
118 Detaljnije: Quispe-Agnoli, 2002; str. 8.
119 Detaljnije: Giese, Haldane, 2020; str. 14.
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mjere kako bi se ublazili efekti pandemije. Mjere su prvenstveno donesene u cilju zastite zdravlja
gradana, a onda i zastite ekonomije, odnosno podrske realnom sektoru, kao i zastite finansijskog
sistema, tj. odrzavanja adekvatne likvidnosti. OlakSavajuca okolnost je bila ta §to su u ovoj krizi
banke dio rjeSenja za prevazilazenje krize, a ne srz problema kako je to bio slucaj u periodu 2007-
2009. Centralne banke smanjile su kamate i produzile kupovinu obveznica, Sto bankama
obezbjeduje neophodnu likvidnost za nastavak kreditiranja realne ekonomije (Beck, 2020).

Od pocetka pandemije povecana neizvjesnost dovela je do dramati¢nog povecanja
volatilnosti finansijskog trziSta. Regulatori su nalozili bankama da ne isplacuju dividende i
dodjeljuju bonuse, a donijeli su i odredene olaksice za kapitalne zahtjeve. Centralne banke su
smanjile kamatne stope i uvele nove olakSice za finansiranje. Banke su djelovale i kao kanali za
distribuciju kredita malim i srednjim preduzeéima pod drzavnom garancijom.?°

Kako bi se suocili sa ozbiljnim problemima koje je pandemija nametnula posebno u
realnom sektoru, kreatori politike stavili su akcenat na odrzavanje likvidnosti i monetarne
stimulanse, ¢ime je podrzana otpornost finansijskog sektora i kreditiranje. Moratorijum na kredite
i velika fiskalna podrska, ukljucujuci i kreditne garancije, pruzili su prijeko potrebnu pomoc
pogodenim sektorima 1 zajmoprimcima (posebno domadinstvima i1 malim 1 srednjim
preduzeé¢ima).’?® Moratorijum na otplatu kredita uveden u mnogim zemljama §irom regiona
Centralne i Istoéne Evrope moze privremeno da prikrije stvarnu Stetu koju mogu da izazovu
ograniCenja u privredi (Lorencovicova, 2020). Prema Vasi¢ (2020), regulatori i supervizori
podrzali su banke da iskoriste fleksibilnost koja ve¢ postoji u regulatornim okvirima i koja
dozvoljava upotrebu zastitnih slojeva likvidnosti 1 kapitala za pokrice gubitaka, kako bi se
nastavilo kreditiranje ekonomije.??

Mjere politike za podrsku likvidnosti, pomo¢ zajmoprimcima i monetarno ublazavanje,
smanjile su negativan uticaj na neke banke, ali ne na sve banke ili u svim okolnostima. Na primjer,
mjere pomoc¢i zajmoprimcima pojacale su stres za banke koje posluju u zemljama sa malim
fiskalnim prostorom. Ovo svakako zahtijeva dodatno pracenje i u narednom periodu, jer pandemija
nastavlja da uzima danak svjetskim ekonomijama.'?3

Centralna banka Crne Gore preduzela je odredene mjere, kako bi se sa jedne strane zastitio
bankarski sektor i likvidnost banaka, ali i istovremeno pruzila pomo¢ privredi i stanovnistvu u
prevazilazenju krize, odnosno ublaZavanju njenih posljedica. Promptno i proaktivno djelovanje
Centralne banke imalo je za cilj o¢uvanje platezne sposobnosti klijenata, kako gradana, tako i
pravnih lica i preduzetnika, u kratkom roku, uz primjenu mjera kontinuiranog pracenja toka
epidemioloske situacije, te njenog uticaja na finansijski sistem i ekonomiju Crne Gore, dok je na
dugi rok, cilj ocuvanje stabilnosti finansijskog sistema (Ivanovic i ostali, 2021).

Donesena je Odluka o privremenim mjerama za ublaZavanje negativnih uticaja novog
koronavirusa na finansijski sistem (,,Sluzbeni list CG*, br. 19/20), na osnovu koje je stupila na
snagu primjena prve mjere Centralne banke Crne Gore, a kojom se utvrduje pravo na moratorijum
na otplatu kredita sa rokom do 90 dana svim korisnicima kredita u svim bankama. Odobravanje
moratorijuma bilo je obaveza za sve banke, dok su klijenti — korisnici kredita imali pravo izbora

120 vidjeti: Molyneux, Wilson, 2020.

121 Prema: World Bank Group, IMF; 2020. str. 2.

122 Detaljnije: Vasi¢, 2020; str. 4.

123 prema: Demirgtic-Kunt, Pedraza, Ruiz-Ortega, 2021; str. 17.
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da li zele ili ne Zele da iskoriste ovu mogucnost. Odobravanje moratorijuma bez prava obrade
naknade za kaSnjenje, obra¢unavanja zatezne kamate i sl. bilo je iskljuc¢ivo u korist finansijskog
stanja klijenata, a naustrb banaka. Sprovodenje mjere bilo je moguce zahvaljuju¢i visokoj
likvidnosti banaka u datom momentu, $to jo§ jednom potvrduje znacaj likvidnosti bankarskog
sistema. Efekat ove mjere ogledao se prvenstveno u povecanju likvidnosne pozicije kako pravnih,
tako 1 fizickih lica.

Raspoloziva likvidnost pravnih i fizi¢kih lica (68.542 korisnika kredita) povecana je za oko
155 mil. eura ili 3% BDP-a, $to im je omogucilo formiranje vanrednih novcanih rezervi za
saniranje potencijalnih posljedica pandemije. Prema podacima iz Kreditnog registra Centralne
banke na dan 31. maj 2020, ukupan iznos stanja duga po osnovu aktivnih kredita u bankarskom
sektoru bio je 2,8 mlird. eura, od toga je moratorijumom obuhvaéen iznos od 1,3 mlrd. eura ili
47.15% ukupnih kredita.?*

Ubrzo nakon prvog seta mjera, donesena je Odluka o izmjenama i dopunama Odluke o
privremenim mjerama za ublazavanje negativnih uticaja novog koronavirusa na finansijski sistem
(,,Sluzbeni list CG*, br. 28/20) kojom su stupile na snagu dvije nove mjere za podrSku realnom
sektoru, ali istovremeno i u cilju zastite likvidnosti 1 solventnosti banaka, odnosno stabilnosti
bankarskog sistema. Tako je bankama zabranjena isplata dividendi akcionarima, osim u vidu
akcija, odnosno njene transformacije u akcijski kapital, kako bi se povecao nivo kapitalizovanosti
banaka, te njihova otpornost na krizne okolnosti, odnosno potencijalne izazove i rizike koje sa
sobom nosi pandemija. Druga mjera u okviru ove odluke bankama je pruzila moguénost da, kroz
odobravanje kredita ili na neki drugi nacin, povecaju izlozenost prema jednom licu ili grupi
povezanih lica preko propisanog limita izlozenosti (25% sopstvenih sredstava banke) uz odobrenje
Centralne banke. Efekat ove mjere ogledao se u olakSanom pribavljanju dodatnih finansijskih
sredstava jednom dijelu korisnika kredita, a sve u cilju podrSke za prevazilaZzenje posljedica
pandemije i stimulans za nastavak poslovanja.

Centralna banka Crne Gore donijela je 7. maja 2020. Odluku o dopuni Odluke o
privremenim mjerama za ublazavanje negativnih uticaja novog koronavirusa na finansijski sistem
(,,Sluzbeni list Crne Gore®, br. 42/20), na osnovu koje je znacajano smanjena naknada koju su
banke duzne da plate za koriS¢enje propisanog iznosa obavezne rezerve, a koju ne vrate istog dana
i to za 50%, odnosno sa 12% na 6%.

Odlukom o izmjenama Odluke o obaveznoj rezervi banaka kod Centralne banke Crne
Gore, koja je donesena 11. maja 2020, smanjen je procenat obavezne rezerve za banke, a sve u
funkciji povecanja likvidnosti bankarskog sistema, te povecanja sredstava koja banke mogu
ponuditi trzi$tu u vidu kreditnih plasmana.’® U konaénom, na ovaj na¢in pruzena je pomo¢ i
realnoj ekonomiji i gradanima u ublazavanju posljedica pandemije. Tako je efektivna stopa za dio
osnovice koju ¢ine depoziti po videnju 1 depoziti sa rocnos¢u do godinu dana smanjena za 2%,
odnosno sa 7.5% na 5.5%, dok je stopa za dio osnovice koju ¢ine depoziti sa ro¢no$éu preko jedne
godine smanjena sa 6.5% na 4.5%. Smanjenjem stope obavezne rezerve za 2 procentna poena
obezbijedeno je dodatnih 70 miliona eura za plasmane banaka (Pejakovi¢, 2020).

124 prema: lvanovi¢, Vujanovié, Kilibarda, Vlahovié¢, 2021; str. 56.
125 Ova Odluka prestala je da vazi danom stupanja na snagu Odluke o obaveznoj rezervi kreditnih institucija kod
Centralne banke, u februaru 2022.
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Ove mjere imale su pozitivan uticaj na likvidnost i solventnost bankarskog sistema. Mjera
zabrane isplate dividendi, osim u vidu akcija, dala je za rezultat povecanje kapitala banaka,
odnosno kapitalizovanosti bankarskog sektora. Smanjenje procenta obavezne rezerve imalo je za
efekat trenutno povecanje likvidnosti banaka, odnosno likvidnih sredstava, ¢ime je povecan i
kreditni potencijal za pomo¢ privredi i stanovniStvu.

Treéi set mjera odnosio se na novi moratorijum i moguénost restruktuiranja kredita, a bio
je odreden za one klijente na ¢ije je finansijsko stanje pandemija imala negativan uticaj, koji nijesu
kasnili u otplati kredita duze od 90 dana na dan 31. 12. 2019, koji nijesu ve¢ restruktuirali kredit i
da kredit nije klasifikovan u nekvalitetne. Ove mjere regulisane su Odlukom o privremenim
mjerama za smanjenje negativnih posljedica uticaja epidemije novog koronavirusa na finansijski
sistem nakon ublazavanja mjera za zaStitu stanovnis$tva od zaraznih bolesti (,,Sl. list CG*, br.
46/20). Za razliku od prvog moratorijuma koji je bio obavezujuéi za banke, ovaj moratorijum je
bankama davao mogucnost izbora da li ¢e i kojim klijentima odobriti novi moratorijum do 90 dana,
odnosno kojim klijentima ¢e restruktuirati kredit. Prema podacima Kreditnog registra Centralne
banke na dan 30. 06. 2020, od ukupnog iznosa stanja duga po osnovu aktivnih kredita koji je
iznosio 2,8 mlrd. eura u bankarskom sektoru, novim moratorijumom obuhvacen je iznos od 260
miliona eura, odnosno 9.22% ukupnih kredita, od ¢ega se 44,14% ili 114,8 miliona eura odnosi
na pravna lica, 55.43% ili 144,1 milion eura na fizi¢ka lica i 0.43% ili 1,1 milion eura na
preduzetnike (Ivanovi¢ i ostali, 2021).

Banke u Crnoj Gori su pored prvog moratorijuma, gdje se u prvom talasu prijavilo 45%
klijenata, vrijednosti portfolija od 1,35 milijardi eura, upumpale nove likvidnosti na trzistu u
iznosu od 3.2% vrijednosti BDP-a Crne Gore, nominalno oko 155 miliona eura (Pejakovi¢, 2020).

Cetvrti set mjera donesen je 30. 07. 2020. na osnovu Odluke o privremenim mjerama za
ublazavanje negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti COVID 19 na finansijski sistem (,,SI. list
CG*, br. 80/20). Ovaj set mjera imao je za cilj podrsku sektorima na koje je kriza izazvana
pandemijom imala znacajne negativne implikacije, a koji imaju klju¢nu ulogu za privredni razvoj.
Shodno tome, bankama je pruzena moguénost da odobre moratorijum korisnicima kredita (fizicka
1 pravna lica) iz sektora turizma (,,pruZanje usluga smjestaja 1 ishrane* 1 ,,priprema turisticke
sezone®) 1 sektora poljoprivrede, Sumarstva i ribarstva. Pomo¢ sektoru turizma je od posebnog
znacaja, imajuci u vidu da turizam uzima najveée uceS¢e u ukupnom BDP-u zemlje. Rok za
ostvarivanje prava na moratorijum je bio od 1. 09. 2020 - 31. 08. 2021, uz uslove da nije postojalo
kasnjenje u otplati kredita duze od 90 dana na dan 31. 12. 2019. i da na isti datum njihov kredit
nije klasifikovan kao nekvalitetan.

Ovim mjerama data je moguc¢nost bankama da kredite koje odobre korisnicima iz sektora
turizma i sektora poljoprivrede, Sumarstva i ribarstva, mogu tretirati kao kredite iz klasifikacione
grupe ,,A“, primjenom ¢lana 48 Odluke o minimalnim standardima za upravljanje kreditnim
rizikom u bankama.'?® Na ovaj na¢in stimuli$e se odobravanje i restruktuiranje kredita, budu¢i da
banke nece imati potrebu za dodatnim kapitalom po ovom osnovu. Prema podacima iz Kreditnog
registra Centralne banke na 31. 10. 2020, od ukupnog iznosa stanja duga po aktivnim kreditima,
koji je iznosio 2,9 mlrd. eura u bankarskom sektoru, moratorijumom (II i III) obuhvacen je iznos

126 Vidjeti: Sluzbeli list Crne Gore, br. 22/12, 55/12, 57/13, 44/17, 82/17, 86/18 i 42/19.
40



od 69,9 mil. eura ili 2.37% ukupnih kredita. Od ¢ega se 77.34% ili 54,1 mil. eura odnosilo na
pravna lica, 21.83% ili 15,26 mil. eura na fizicka lica i 0.83% ili 0,58 mil. eura na preduzetnike.'?’

U sljede¢im tabelama (3), (4) i (5) prikazan je pregled restruktuiranih kredita na dan 31.
10. 2020:

Tabela 3: Pregled restruktuiranih kredita iz sektora turizam i poljoprivreda,
Sumarstvo i ribarstvo, po korisnicima, na dan 31. 10. 2020.

Broj podnesenih dg;‘:ﬁ:lgaﬂa Broj
Korisnici kredita zahtjeva za . ) restruktuiranih | Iznos (u 000 eur)
S je restruktuiran ..
restruktuiranje kredit partija
Fizi¢ka lica 48 28 28 2.071
Preduzetnici 7 7 7 113
SME do 100 hilj.
EUR 61 45 52 2.969
SME preko 100
hilj. EUR 88 57 80 36.593
Ostala privredna 29 19 29 49.382
drustva
UKUPNO 233 156 196 91.128

Izvor: Centralna banka Crne Gore

Tabela 4: Pregled restruktuiranih gotovinskih neobezbijedenih kredita fizi¢kih lica,
na dan 31. 10. 2020.

Korisnici kredita

Ukupan broj duznika

Broj partija

I1znos (u 000 Eur)

Fizic¢ka lica

69

73

1.217

Izvor: Centralna banka Crne Gore

Tabela 5: Pregled restruktuiranih ostalih kredita, po korisnicima, na dan

31. 10. 2020.

Korisnici kredita Ukupan broj duznika Broj partija Iznos (u 000 EUR)
Fizicka lica 84 97 6.359
Preduzetnici 2 2 11

SME do 100 hilj. EUR 120 142 4.661
SME préﬁ)Rloo hilj 109 131 56.287
Ostala privredna drusStva 18 33 15.130
UKUPNO 333 405 82.448

Izvor: Centralna banka Crne Gore

127 Prema: Ivanovi¢, Vujanovié, Kilibarda, Vlahovi¢, 2021; str. 63.
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U sljedecoj tabeli (6) prikazani su novoodobreni krediti na dan 31. 10. 2020. za sektore
koji su prepoznati kao najugrozeniji, odnosno na koje je pandemija imala najveci negativan uticaj:

Tabela 6: Novoodobreni krediti za sektore turizam i poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo,

po korisnicima, na dan 31. 10. 2020.

Broj podnesenih Ukupan broj . i
Korisnici kredita zahtjeva za duZznika kojima k'?;gji tcr)ltijr? b':rrj[:ha IZ“ESU(E)OOO
kredit je odobren kredit part
Fizi¢ka lica 23 17 17 519
Preduzetnici 4 3 3 17
SME do 100 hilj.
EUR 65 53 58 887
SME preko 100
hilj. EUR 19 10 12 1.425
Ostala privredna 16 12 16 15.925
drustva
UKUPNO 127 95 106 18.773

Izvor: Centralna banka Crne Gore

Odlukom 0 izmjenama i dopunama Odluke o privremenim mjerama za ublazavanje
negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti COVID 19 na finansijski sistem (,,S1. list CG*, br.
105/20) usvojen je peti set mjera koji je imao za ciljnu grupu fizi¢ka lica kojima je prestao radni
odnos kao posljedica pandemije, a koji nijesu imali kasnjenja u otplati kredita duze od 90 dana na
dan 31. 12. 2019. i kojima kredit nije bio klasifikovan kao nekvalitetan. Banka je bila u obavezi
da ovim korisnicima kredita odobri moratorijum u trajanju od Sest mjeseci. Takode, data je
mogucénost za restruktuiranje kredita fizickim licima kojima je smanjena zarada za najmanje 10%,
na nacin §to bi im se na osnovu njihovog zahtjeva, produzio rok za otplatu kredita. Za korisnike
kredita kojima je prije smanjenja neto zarada iznosila 550 eura, odobrava se restruktuiranje kredita
u slucaju da su im nakon smanjenja zarade i odbijene rate preostala raspoloziva sredstva ispod 220
eura. Restruktuiranje se vr$i na nacin da preostala raspoloziva sredstva ne budu manja od 220 eura.
Za one korisnike kredita kojima je neto zarada bila ispod 550 eura prije smanjenja, odobreno je
produZenje roka otplate na nacin da neoptereceni dio zarade nakon izmjene plana otplate ne bude
manji od neopterecenog dijela zarade koji je korisnik kredita imao prije smanjenja zarade. Svi
troSkovi restruktuiranja kredita padaju na teret banke. Ukoliko korisnici kredita koji ispunjavaju
uslove za restruktuiranje kredita nijesu imali kasnjenja u otplati kredita duzi od 90 dana na dan 31.
12. 2019. i njihov kredit nije u grupi nekvalitetnih kredita, tada banka restruktuiranje ovih kredita
moze tretirati kao novoodobrene kredite.

U sklopu Sestog seta mjera, a na osnovu Odluke o izmjenama i dopunama Odluke o
privremenim mjerama za ublazavanje negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti COVID 19 na
finansijski sistem (,,S1. list CG*, br. 24/21), prosiren je spisak korisnika kredita koji imaju pravo
na moratorijum. Akcenat je prvenstveno na mikro, mala i srednja preduzeca, odnosno one sektore
na koje je pandemija ostavila najvece posljedice. Ovom odlukom data je mogucénost fizickim
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licima, kojima je zarada (kao posljedica pandemije) smanjena vise od 10%, na produzenje roka
otplate za najvise pet godina.

Za potrebe usvajanja sedmog seta mjera usvojena je Odluka o i izmjenama i dopunama
Odluke o privremenim mjerama za ublazavanje negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti
COVID 19 na finansijski sistem (,,SI. list CG*, br. 33/21). Ovom odlukom produzeno je trajanje
moratorijuma do 31. 12. 2021. korisnicima kredita kojima je prekinut radni odnos kao posljedica
nastanka pandemije, ta¢nije u periodu od 31. 03. 2020 ili kasnije. Nakon ovog ubrzo je usvojen i
osmi set mjera koji se odnosio na korisnike kredita koji su zasnovali radni odnos nakon pojave
pandemije, a kojima poslodovac, zbog negativnog uticaja pandemije, nije isplatio neto zaradu vise
od tri mjeseca.'?8

Odlukom 0 izmjenama i dopunama Odluke o privremenim mjerama za ublazavanje
negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti COVID 19 na finansijski sistem (,,SI. list CG®, br.
53/21) usvojen je deveti set mjera. U skladu sa ovom odlukom, u kategoriju privrednih drustava
koja imaju pravo na koris¢enje moratorijuma do 31. 08. 2021. ubrajaju se korisnici kredita ¢iji su
ukupni ostvareni prihodi u 2020. bili za 50% manji u odnosu na 2019. Odlukom o izmjenama
Odluke o privremenim mjerama za ublazavanje negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti
COVID 19 na finansijski sistem (,,S1. list CG*, br. 116/21) usvojen je deseti set mjera. Ovom
odlukom, primjena mjere restruktuiranja za privredna drustva ograni¢ava se do 31. 10. 2021, iz
razloga oporavka poslovanja privrednih drustava i njihovog vracanja u redovne ekonomske
tokove.?®

Posljedn;ji set mjera donesen je 28. decembra 2021. i predstavlja revidirani i prilagodeni
set ranije donesenih mjera, a u skladu sa epidemioloskom situacijom i analizom ekonomskih
trendova. Primjena ranije donijete makroprudencione mjere koja se odnosila na ciljano ogranicenje
rasta neobezbijedenih gotovinskih kredita fizickih lica produZena je na godinu dana. Na snazi je
ostala mjera kojom se omogucava restruktuiranje kredita onim licima kojima je, kao posljedica
negativnog uticaja pandemije, prestao radni odnos, zarada smanjena za viSe od 10% ili im neto
zarada nije ispla¢ena vise od tri mjeseca prije podno$enja zahtjeva.>°

Odlukom o dopunama Odluke o privremenim mjerama za ublazavanje negativnih uticaja
epidemije zarazne bolesti COVID 19 na finansijski sistem (“Sluzbeni list CG*, br. 54/22)
propisano je da do 31. 12. 2022. kreditna institucija moze da iz izracuna stavki redovnog osnovnog
kapitala isklju¢i 70% iznosa akumuliranih nerealizovanih gubitaka.'®!

Dana 5. decembra 2022. Centralna banka Crne Gore usvojila je Odluku o privremenim
mjerama za ublaZavanje negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti COVID 19 1 situacije u
Ukrajini na finansijski sistem. Ovom odlukom ostaje na snazi mjera zabrane isplate dividende,
osim u vidu akcija, kao 1 mjera koja se odnosi na naknadu za koriS¢enje propisanog iznosa
obavezne rezerve, pa i dalje iznosi 6% umjesto standardnih 12%. Kreditnim institucijama data je

128 Vidjeti: Sluzbeni list Crne Gore, br. 45/21.

129 Detaljnije: Centralna banka Crne Gore, 2021; str. 41.

130 Vige 0 ovome na:

https://www.cbcg.me/slike i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/godisnji_makro_izvjestaj/2021/monetarna_kretanja.

pdf.
131 Pogledati: Sluzbeni list Crne Gore, br. 54/22.
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mogucénost da iz izracuna stavki redovnog osnovnog kapitala iskljuc¢e 100% iznosa nerealizovanih
gubitaka do 30. juna 2023.1%

Centralna banka Crne Gore (CBCG) je i pored zadovoljavajuce likvidnosti bankarskog
sektora preduzela mjere predostroznosti u vidu povecanja raspolozivih sredstava od Banke za
medunarodna poravnanja (BIS) na 100 miliona eura, koja se mogu koristiti za podrSku likvidnosti
banaka u slucaju nepredvidenih okolnosti. Takode, po prvi put je obezbijeden instrument podrske
sistemskoj likvidnosti od strane Evropske centralne banke (ECB). Naime, Savjet ECB je 31. 07.
2020. odobrio ugovaranje bilateralne repo linije u iznosu do 250 miliona eura, koja se moze
Koristiti za podrsku likvidnosti banaka u slu¢aju nepredvidenih okolnosti.!*3

Regulativa na osnovu koje su donesene mjere koje su prethodno predstavljene izmijenjena
je tokom 2022, odnosno doneseni su novi podzakonski akti, na osnovu kojih su prethodno doneseni
prestali da vaze.'3 Preciznije, stupanjem na snagu Odluke o privremenim mjerama za ublazavanje
negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti COVID 19 i situacije u Ukrajini na finansijski sistem,
a u skladu sa Zakonom o Centralnoj banci Crne Gore, prestale su da vaze prethodno donesene
odluke.!® Sa tim da su kreditne institucije u obavezi da izvjestavaju Centralnu banku o kreditima
koji su restruktuirani u skladu sa prethodno vaze¢im odlukama, odnosno Odlukom o privremenim
mjerama za ublazavanje negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti COVID 19 na finansijski
sistem (,,Sluzbeni list CG*, br. 80/20, 105/20, 24/21, 33/21, 45/21, 53/21 i 116/21) i Odlukom o
privremenim mjerama za ublazavanje negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti COVID 19 i
situacije u Ukrajini na finansijski sistem (,,Sluzbeni list CG*, br. 138/21, 54/22 i 62/22).

U kona¢nom, mjere donesene od strane Centralne banke Crne Gore u borbi protiv
pandemije imale su za cilj o¢uvanje likvidnosti privrede i domacinstava, sa jedne strane, i o€uvanje
likvidnosti i stabilnosti bankarskog sektora, sa druge strane. Klju¢ za postizanje pozitivnih efekata
donesenih mjera ogledala su se u uspostavljanju balansa istih. Ipak, mjere donesene u borbi protiv
pandemije imale su i negativne efekte, koji su se ogledali u smanjenim investicijama, poostravanju
uslova kreditiranja, pojac¢anim potrebama za likvidnim sredstvima i u krajnjem, u padu
profitabilnosti.

Posmatrajuci unaprijed, koristi od mjera monetarne i fiskalne podrske 1 drzavnih garancija
za zajmove u cilju ublaZavanja izazova sa kojima su se susrele banke tokom krize COVID — 19,
treba pazljivo izbalansirati sa njihovim potencijalnim srednjoronim rizicima. Uspostavljanje
efikasnih izlaznih strategija iz programa podrske finansiranju COVID — 19 imperativ je za kreatore
politike 1 bi¢e vazno da se osigura da kada se uslovi zaduzivanja normalizuju, to ne rezultira
znadajnim poveéanjem problemati¢nih kredita. '3

132 vidjeti: Sluzbeni list Crne Gore, br. 135/22.

133 Prema: Ivanovi¢, Kilibarda, Vujanovié, Vlahovi¢, 2021; str. 60 i str. 63.

134 prilikom usvajanja novih odluka i danom stupanja na snagu, prethodne odluke prestale su da vaze.
135 Vidjeti: Sluzbeni list Crne Gore, br. 135/22.

136 Detaljnije: OECD, 2021; str. 31.
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1l KOMPARATIVNA ANALIZA LIKVIDNOSTI
KOMERCIJALNIH BANAKA U CRNOJ GORI:
UTICAJ PANDEMIJE



1. Opis uzorka i metodologija istrazivanja

Uprkos otezanim globalnim i lokalnim ekonomskim uslovima poslovanja, bankarski
sistem u Crnoj Gori karakterisala je stabilnost, visoka likvidnost i dobra kapitalizovanost.’*” U
vrijeme nastanka pandemije banke su odigrale klju¢nu ulogu u smislu finansijske pomoc¢i privredi
i stanovniStvu u prevazilazenju prvobitnog negativnhog Soka, zahvaljuju¢i visokom nivou
likvidnosti bankarskog sistema. Medutim, i pored toga $to je bankarski sistem u cjelini stabilan i
likvidan, postoji rizik od prelivanja krize iz realnog sektora na bankarski sektor preko odredenih
kanala.

U godini pojave pandemije odrzan je zadovoljavaju¢i nivo likvidnosti banaka.
Posmatrajuci jednogodi$nji period, uc¢esce likvidne u ukupnoj aktivi za cijeli bankarski sistem
iznosilo je 20.79% na kraju 2019, dok je na kraju 2020. taj procenat iznosio 22.15%. 8

Prema Izvjestaju Centralne banke Crne Gore o stabilnosti finansijskog sistema u 2021,
likvidna aktiva banaka iznosila je 1,4 mlrd. eura, a njen godis$nji rast bio je 38.3%. Likvidna aktiva
¢inila je 26.4% ukupne aktive, §to je porast za 4.2% u odnosu na kraj prethodne godine.**®

U centru globalne finansijske krize posebno su se nasle velike banke, koje su sa svojim
problemima izazvale negativne reperkusije na realnu ekonomiju. Velike banke u prosjeku uti¢u na
stvaranje viSe individualnog i sistemskog rizika od manjih banaka, posebno u situacijama
nestabilnog finansiranja ili kada imaju nedovoljno kapitala, §to je i uobicajeno za velike banke.
Pored toga, velike banke stvaraju viSe sistemskog rizika (ali ne i individualnog), kada se vise
angazuju u aktivnostima zasnovanim na trzi$tu ili su organizaciono sloZenije.**° Ovo je pokrenulo
debatu o optimalnoj veli¢ini, organizacionoj sloZenosti i spektru aktivnosti banaka (Vifals i ostali,
2013).

Likvidnost, odnosno nelikvidnost jedne banke, moze ugroziti druge banke u sistemu,
odnosno prouzrokovati posljedice za cijeli finansijski sistem. Primjera radi, ukoliko jedna banka
duguje odredena sredstva drugoj banci, a nije u stanju da izmiri svoje obaveze, to moze negativno
uticati na poslovanje druge banke i tako redom. Iz navedenog, zakljucuje se da je bankarski sistem
jako osjetljiv na sistemski rizik koji moze dovesti do ugroZavanja njegove stabilnosti, pa je
posmatranje svake banke ponaosob, kao i adekvatno upravljanje likvidnos$éu, od krucijalnog
znacaja.

Sistemski rizik moze nastati kao posljedica odredenih internih neravnoteza i ranjivosti
samog finansijskog sistema/bankarskog sektora, a moze nastati i kao posljedica spoljnih Sokova
koji mogu pogoditi privredu (CBCG, 2021). Deficit likvidnosti ima potencijal da izazove sistemski
rizik, dok suficit moze oslabiti monetarnu transmisiju. Odrzavanje optimalnog nivoa likvidnosti u
bankarskom sistemu oduvijek je bio izazov za banke $irom svijeta.'** Adekvatna likvidnost svake
banke u sistemu izuzetno je vazna za minimiziranje sistemskog rizika (Andries, 2009).

137 pogledati:
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/godisnji_makro_izvjestaj/2021/monetarna_kretanja.
pdf.

138 Na poveéanje likvidnosti svakako su uticale mjere Centralne banke.

139 Detaljnije: Centralna banka Crne Gore, 2022; str. 37.

140 Vige 0 ovome: Laeven, Ratnovski, Tong, 2014; str. 4 i str. 5.

141 pogledati: Sharma, Bijoy, Sahay, 2022; str. 1.
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Shodno navedenom, a u cilju postizanja $to jasnije i realnije slike o stanju u bankarskom
sistemu Crne Gore, sprovedeno je empirijsko istrazivanje na uzorku od 11 banaka.*? To su
sljedece banke: Crnogorska komercijalna banka, Addiko banka, Zapad banka, Hipotekarna banka,
Erste banka, Lovéen banka, NLB banka, Prva banka, Adriatic banka, Ziraat banka i Universal
Capital banka.

Za potrebe analize koriS¢eni su sekundarni podaci prikupljeni za svaku banku ponaosob za
vremenski period od 2018-2021. Kako je akcenat na period nakon pojave pandemije, napravice se
uporedna analiza izmedu perioda 2018-2019. i 2020-2021. Podaci su preuzeti iz bilansa stanja
banaka zvani¢no objavljenih na sajtu Centralne banke Crne Gore (u nastavku: CBCG).!*® Za
sprovodenje analize bili su potrebni i podaci koji su interni, a dobijeni su od CBCG za potrebe
istrazivanja. S obzirom da su podaci interni, prilikom prikazivanja rezultata istrazivanja banke ¢e
biti ozna¢ene kao ,,Banka 1, Banka 2, Banka 3 itd“.1** Banke ¢e za potrebe istrazivanja, u odnosu
na procenat trzi§nog ucesca, biti podijeljene u tri grupe: velike, male i srednje (velike — preko 10%
ucesca, srednje — 5-10% 1 male ispod 5% uceséa).

Nastoji se ukazati da nivo likvidnosti banke ne zavisi od njene veli¢ine, odnosno da se
problem u sistemu moze javiti kako od onih banaka koje imaju visok stepen ucesc¢a, tako i od onih
koje nemaju. Takode, polazi se od pretpostavke da nijesu iskljuéivo velike banke imale najbolji
odgovor na krizu izazvanu pandemijom, odnosno odrzale likvidnost na veéem nivou nego $to je
to slucaj sa bankama iz grupe srednjih i malih banaka. Shodno tome, formulisana je hipoteza:

H1: Nivo likvidnosti banke nije odreden njenom veli¢inom.

U istrazivanju nakon globalne finansijske krize koje se odnosilo na determinante
likvidnosti komercijalnih banaka u Poljskoj, dokazano je da likvidnost banke opada sa njenom
veli¢inom (Vodova, 2012). Do sli¢nih rezultata dosla je i Milosevi¢ Avdalovi¢ (2017), Koji
ukazuju na to da je likvidnost u negativnoj korelaciji sa veli¢inom banke (veli¢ina mjerena
bankarskom aktivom).

Prema Niu (2021), odnos izmedu veli¢ine banke i stvaranja likvidnosti bio je negativan
prije i tokom finansijske krize 2007-2009, ali pozitivan nakon krize. Takode, istrazivanje je
pokazalo da je velicina banke pozitivno povezana sa stvaranjem likvidnosti na strani sredstava, ali
negativno povezana sa stvaranjem likvidnosti na strani obaveza. U konacnom, rezultat je da na
odnos izmedu veli¢ine banke i stvaranja likvidnosti uti¢e agregatno ekonomsko okruzenje.**®

Analiza likvidnosti ¢eSkih i slovackih komercijalnih banaka u periodu od 2001-2010.
pokazala je da su skoro sve ¢eske i slovacke banke osjetljive na potencijalno masovno povlacenje
depozita. Rezultati koeficijenta ucesca kredita u ukupnoj aktivi ukazuju na to da su komercijalne
banke postale manje likvidne zbog poveéanja kreditne aktivnosti kako u Ceskoj, tako i u
Slovackoj. Fokusirajuéi se na odnos izmedu veli¢ine banke i njene likvidnosti ustanovljeno je da

142 Za uzorak su uzete banke trenutno aktivne u sistemu. Banke koje su prestale sa radom tokom perioda za koji se
vr§i istraZivanje, nemaju statisticki znacaj za analizu, te njihovi podaci nijesu razmatrani. U 2019. u dvije banke je
proglasen stecaj, krajem 2020. jedna banka se spojila sa drugom bankom, tj. izvr§ena je akvizicija, a isto se desilo sa
jos jednom bankom u Cetvrtom kvartalu 2021.

143podaci dostupni na sljede¢em linku: https://cbcg.me/me/kljucne-funkcije/kontrolna-funkcija/bilansi-stanja-i-
bilansi-uspjeha-banaka . Kori§¢eni su godi$nji podaci, odnosno stanje na dan 31.12. za svaku od navedenih godina.
1441 prilikom dokazivanja druge hipoteze u radu, banke ée biti oznacene na isti na¢in. Interni podaci su podaci o
likvidnoj aktivi i kratkoro¢nom zaduzivanju.

145 Detaljnije: Niu, 2021.
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1 CeSke 1 slovacke banke imaju iste strategije za osiguranje likvidnosti tokom krize. Prilikom
obezbjedivanja likvidnosti, velike banke se uglavnom oslanjaju na medubankarsko trziste ili na
pomo¢ likvidnosti kreditora u krajnjoj instanci i najmanje su spremne da daju kredite. Suprotno,
male i srednje banke drze bafer likvidnih sredstava.'4®

Prema Lastuvkovoj (Lastuvkova, 2017), veli¢ina banke ne uti¢e na kreiranje likvidnosti,
ali je znacajna u pogledu odliva likvidnosti i ukupne aktivnosti u sistemu. U tom smislu, a na
osnovu sprovedenog istrazivanja, navodi da su manje banke suocene sa ve¢im odlivima likvidnosti
i da pokazuju veéu aktivnost.’*” Vodova (2013) je, na osnovu istrazivanja determinanti likvidnosti
komercijalnih banaka u Madarskoj, dosla do zakljucka da likvidnost opada sa veli¢inom banke.
Velike banke osiguravaju likvidnost uglavnom pasivnim strategijama, oslanjaju se na
medubankarsko trziste ili na pomo¢ likvidnosti kreditora u krajnjoj instanci, §to je u potpunosti u
skladu sa hipotezom “prevelike da bi propale”. Samim tim njihova motivacija za drzanje likvidnih
sredstava je ograniCena, za razliku od malih i srednjih banaka koje osiguravaju likvidnost drzeci
bafer likvidnih sredstava.

Za potrebe dokazivanja hipoteze Koristi¢e se kvantitativna metoda, jer su podaci broj¢ano
mjerljivi. Brojni autori poput: Vodova (2011), Milosevi¢ Avdalovi¢ (2017), Munteanu (2012),
Andries (2009) itd. koristili su razne koeficijente prilikom analize likvidnosti komercijalnih
banaka. U svrhu testiranja polazne hipoteze u ovom radu, likvidnost banaka posmatrace se na
osnovu tri pokazatelja likvidnosti, odnosno za odredivanje nivoa likvidnosti koristice se tri
koeficijenta. To su: odnos likvidne i ukupne aktive, koji pokazuje procenat uc¢eséa likvidne aktive
i ujedno je najcesce koris¢eni pokazatelj za likvidnost, zatim odnos kredita i ukupne aktive, koji
pokazuje procenat zavisnosti aktive od kredita i koeficijent koji mjeri odnos likvidne aktive i
depozita uvecanih za kratkoro¢no zaduZivanje.'*® Dakle, analiziraée se likvidnost banaka u odnosu
na one indikatore koji imaju najveéi uticaj na likvidnost (i sa aspekta aktive i sa aspekta pasive),
posebno u kriznim okolnostima, te identifikovati najotpornije i najugroZenije banke u sistemu. Za
potrebe interpretiranja rezultata koristi¢e se eksplanatorni i istrazivacki pristup.

Neophodno je pratiti poslovanje banaka kako se posljedice krize ne bi negativno odrazile
na njihovu likvidnost. Upravo iz tog razloga ovo istrazivanje se odnosi na analizu komercijalnih
banaka i pracenje likvidnosti u odnosu na klju¢ne indikatore. Rezultati mogu biti od koristi za
nastavak istrazivanja, odnosno poredenje sa nekim narednim periodom ili eventualno na
ukazivanje na potencijalne probleme, te preduzimanje adekvatnih mjera za sistemsko i
blagovremeno rjeSavanje istih. Sagledavanje uticaja pandemije na bankarski sistem iz ugla
pojedina¢nih banaka, a na osnovu tri pokazatelja likvidnosti, predstavlja detaljan pristup 1 razlikuje
ovo istrazivanje u odnosu na postojeca.

U nastavku je prikazan dijagram (4) toka istrazivanja, kojim se predstavlja kratak pregled
sprovodenja analize banaka u svrhu testiranja polazne hipoteze:

146 prema: Vodova, 2012; str. 470 i str. 471.
147 Detaljnije: Lastivkova, 2017; str. 171.
148 Jednadina za izradunavanje treCeg koeficijenta likvidnosti preuzeta od: Vodova, 2011; str. 1063.
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Izrada autora — kratak tok istrazivanja

[ PODJELA BANAKA — TRZISNO UCESCE ]

Velike banke Srednje banke Male banke

L; srednjih banaka > L; malih banaka > L; velikih banaka
L. srednjih banaka < L, malih banaka < L, velikih banaka
Ls srednjih banaka > L; malih banaka > L3 velikih banaka

Dakle, nakon izvrsene kalkulacije za sva tri koeficijenta likvidnosti dobijeno je da su prema
sva tri koeficijenta najlikvidnije srednje banke, zatim male banke i na kraju velike banke, sa
neznatnim oscilacijama, §to ¢e svakako biti detaljnije objagnjeno u nastavku.4®

149 Prema koeficijentu Li, izuzetak je 2020. kada je medu tri najlikvidnije banke bila jedna velika banka. Prema
koeficijentu L izuzetak je 2018. za istu banku, kao i 2020. i 2021. prema koeficijentu Ls.
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2. Komparativna analiza pokazatelja likvidnosti banaka u odnosu na
njihovu veli¢inu

Komparativhom analizom pokazatelja likvidnosti banaka u odnosu na njihovu veli¢inu
nastoji se ukazati na to da veli¢ina banke ne odreduje nivo njene likvidnosti, odnosno da ne moraju
najvece banke iskljucivo biti i najlikvidnije, tj. najotpornije u kriznim okolnostima.

Jasno je da analiti¢ar koji ispituje finansijsko stanje banke mora uzeti u obzir veli¢inu
institucije i uporediti je s drugim institucijama iste veli¢ine i sli¢nog djelokruga poslovanja.
Relativna vaznost svake bilanéne stavke uveliko zavisi od veli¢ine banke.'® Vodova (2011)
navodi da je odnos izmedu veli¢ine banaka i njihove likvidnosti dvosmislen. U tom kontekstu,
smatra korisnim podjelu banaka u grupe prema njihovoj veli¢ini, na velike, srednje i male banke,
te procjenu determinanti likvidnosti za svaku banku posebno.*®*

U svrhu sprovodenja analize, komercijalne banke u sistemu bic¢e grupisane po veli¢ini u
odnosu na njihovo trzisno ucéesce, te podijeljene u tri grupe: velike, srednje i male. Svrstavanje
prema veli¢ini posebno je izrazeno u bankarskoj industriji, cemu svjedoce brojne analize i radovi
radeni upravo ispitujuci znacaj veliine banke.

Za dobijanje procenta trziSnog ucesca banke koriséeni su podaci na kraju 2021, te sljedeca
formula:*®?

TrziSno ucesc¢e banke = ukupna aktiva banke / ukupna aktiva svih banaka
Na ovoj osnovi izvrSena je klasifikacija banaka i predstavljena u sljedec¢oj tabeli (7):

Tabela 7: Podjela banaka

VELIKE BANKE SREDNJE BANKE MALE BANKE
Banka 1 —12,6% Banka 5 — 8,8% Banka 9 —4,2%
Banka 2 — 26,1% Banka 6 — 5,8% Banka 10 — 4%
Banka 3 —12,4% Banka 7 — 5,4% Banka 11 — 1,2%
Banka 4 — 14,1% Banka 8 — 5,3%

Izvor: Kalkulacija autora

Za komparativnu analizu likvidnosti banaka u odnosu na njihovu veli¢inu Koristice se
sljede¢i koeficijenti (procenat udjela likvidne aktive — L1, procenat udjela kredita — Lo, racio
osjetljivosti od povlaéenja depozita — L3):

L1 = likvidna aktiva / ukupna aktiva
L2 = krediti / ukupna aktiva

Ls = likvidna aktiva / (depoziti + kratkoro¢no zaduZivanje)

150 pogledati: Rose, Hudgins, 2015; str. 141.

151 pogledati: Vodova, 2011; str. 1066.

152 K oris¢eni podaci su preuzeti iz bilansa stanja banaka objavljenih na sajtu Centralne banke, na sljede¢em linku:
https://cbcg.me/me/kljucne-funkcije/kontrolna-funkcija/bilansi-stanja-i-bilansi-uspjeha-banaka.

50



https://cbcg.me/me/kljucne-funkcije/kontrolna-funkcija/bilansi-stanja-i-bilansi-uspjeha-banaka

U literaturi postoji viSe nacina za mjerenje nivoa likvidnosti. Medutim, za ovo istrazivanje
odabrani su navedeni koeficijenti kao najreprezentativniji pokazatelji, imaju¢i u vidu vaznost
kredita i depozita za likvidnost banke, te vremenski period za koji se vrsi istrazivanje.*>

Dakle, za svaku banku pojedina¢no odreden je nivo likvidnosti na osnovu tri koeficijenta,
a na bazi dobijenih rezultata odradena je komparativna analiza banaka. Prvi nivo likvidnosti dobija
se na osnovu koeficijenta Li. Ovaj koeficijent pokazuje procenat udjela likvidne aktive u ukupnoj
aktivi i ujedno je i najcesce koris¢eni pokazatelj likvidnosti banaka. Na osnovu ovog koeficijenta
moze Se odrediti opsti kapacitet banke za apsorpciju Soka likvidnosti. Veca vrijednost ovog
koeficijenta znaci vecu likvidnost banke, a samim tim i njen veci kapacitet za apsorbovanje Soka
likvidnosti. Drugi nivo likvidnosti banaka, za potrebe dokazivanja hipoteze, dobija se na osnovu
koeficijenta L. Koeficijent L> pokazuje procenat udjela kredita u ukupnoj aktivi, odnosno ukazuje
u kom procentu su krediti zastupljeni u ukupnoj aktivi banke. Stoga, visok procenat ovog
koeficijenta zna¢i manju likvidnost banke, jer oznacava u kom procentu je imovina banke vezana
za nekvalitetne kredite. Odnosno, likvidnost banke je obrnuto proporcionalna vrijednosti
dobijenog koeficijenta. Posljednji koeficijent koji ¢e se koristiti za potrebe istraZzivanja, a za
odredivanje treceg nivoa likvidnosti, jeste koeficijent Ls. Ovaj koeficijent predstavlja odnos
likvidne aktive i depozita uvecanih za kratkoro¢no zaduZzivanje, te ukazuje na ranjivost banke u
odnosu na ove izvore finansiranja. Ako je ovaj koeficijent visok onda je obim likvidnih sredstava
dovoljno visok da pokrije nestabilno finansiranje. Sa druge strane, niza vrijednost ovog
koeficijenta ukazuje na ranjivost banke u slucaju povlacenja depozita.

Za svaku pojedina¢nu banku u sistemu (odabranih 11 banaka za posmatrani vremenski
period) izraCunata su sva tri koeficijenta likvidnosti za svaku godinu posebno (2018, 2019, 2020 i
2021).1%* Kako su banke podijeljene u tri grupe (velike, srednje i male) tako su i interpretirani
rezultati. Preciznije, kreirani su grafici posebno za velike, srednje i male banke. Na kraju, sumirani
su i interpretirani svi rezultati i na bazi njihove komparacije izveden zakljucak kojim se obja$njava
veza izmedu likvidnosti banaka i njihove veli¢ine sa akcentom na krizni period. Pored dokazivanja
postavljene hipoteze, cilj je i objasniti uticaj pandemije na likvidnost banaka, odnosno vidjeti na
koji nacin i u kolikoj mjeri je doslo do promjene likvidnosti u odnosu na posmatrane indikatore.

Na sljede¢em grafiku (6) predstavljeni su rezultati za prvi nivo likvidnosti, mjeren
koeficijentom L1, za banke iz grupe velikih banaka:

158 Zbog krize u realnom sektoru postoji rizik nemoguénosti vra¢anja kredita, a ukoliko bi u istom periodu doslo i do
povlacenja depozita, to bi moglo ugroziti likvidnost banke, odnosno banka ne bi bila u stanju da dode do brzog
unov¢enja manje likvidnog oblika aktive. Iz tog razloga, za potrebe istrazivanja odabrani su koeficijenti likvidnosti
koji zavise od kredita i depozita, kao i kratkoro¢nih obaveza, pored standardnog sagledavanja likvidnosti koje se
odnosi na uces¢e likvidne u ukupnoj aktivi. Takode, sagledavanje likvidnosti sa aspekta kredita u posmatranom
vremenskom periodu, vazno je iz razloga uvodenja moratorijuma kao mjere za pomo¢ privredi i stanovniStvu u
ublazavanju posljedica pandemije.

154 Dakle, za svaku banku ponaosob, za svaku godinu posebno, dobijeni su rezultati na bazi formulisanih jednadina
(kojima se racuna koeficijent likvidnosti). Dobijeni krajnji rezultati, odnosno procenti, iskoris¢eni su prilikom
kreiranja grafika, tabela, odnosno za dalju uporednu analizu banaka.
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Grafik 6: Procenat udjela likvidne aktive — velike banke
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Na Grafiku 6 prikazane su velike banke u sistemu, te promjene u nivou likvidnosti mjerene
uces¢em likvidne aktive u ukupnoj aktivi za vremenski period od 2018-2021. Analiza na osnovu
koeficijenta L1 potvrduje da su banke uspjele da zadrze zadovoljavajuci nivo likvidnosti uprkos
pandemiji. Primjecuje se da su banke u 2020. uspjele da odrze priblizan nivo likvidnosti u odnosu
na prethodne dvije godine, dok je kod Banke 3 doslo i do blagog povecanja likvidnosti u odnosu
na dvogodisnji period prije pojave pandemije. U 2021. pored Banke 3, konstatovan je znacajan
porast likvidnosti i kod Banke 2 i Banke 1.1 1z grupe velikih banaka jedino je Banka 4 u okviru
priblizno istog nivoa likvidnosti i u periodu prije i nakon pojave pandemije, sa tim da u 2021.
dolazi do blagog pada, odnosno evidentiran je najmanji nivo likvidnosti za posmatrani
Cetvorogodisnji period. Navedeno se moze jasnije uociti na sljedecem grafiku (7):

Grafik 7: Koeficijent L1 — velike banke
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155 O¢uvan zadovoljavajuéi nivo likvidnosti moZe biti rezultat mjera CBCG donesenih u cilju o¢uvanja likvidnosti i

stabilnosti banaka, a koje se odnose na smanjenje obavezne rezerve, te zabrane isplate dividendi akcionarima, osim u
vidu akcijskog kapitala.
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Dakle, krive za tri banke su u uzlaznoj putanji, dok je kriva koja prikazuje Banku 4 u
silaznoj putanji. Na osnovu nagiba krivih konstatuje se da je Banka 4 imala bolji nivo likvidnosti
od Banke 1 do 2021. kada dolazi do blagog pada, a sa druge strane kod Banke 1 do naglog porasta
likvidnosti. Na osnovu trzisnog uce$c¢a, Banka 4 je druga po veli¢ini, Banka 1 i Banka 3 imaju
priblizno isti procenat trziSnog uc¢e$c¢a, dok je Banka 2 najveca banka u sistemu, tj. ima najveci
procenat trziSnog ucesca. Ipak, zakljucuje se da Banka 3 koja je najmanja u grupi velikih banaka,
ima najbolje rezultate, odnosno najveci nivo likvidnosti za posmatrani vremenski period. Ono §to
je vazno istaci jeste da je primjetan poseban rast likvidnosti u posljednje dvije godine, odnosno
nakon pojave pandemije. Stoga, zakljucuje se da je banka sa najmanjim trzisSnim uc¢es¢em iz grupe
velikih banaka imala najbolji odgovor na krizne okolnosti.

Nakon interpretiranih rezultata likvidnosti na osnovu koeficijenta L: za grupu velikih
banaka u bankarskom sistemu Crne Gore, na sljedeCem grafiku (8) prikazani su rezultati
likvidnosti u odnosu na isti koeficijent za banke iz grupe srednjih banaka po veli¢ini, na osnovu
trziSnog ucesca:

Grafik 8: Procenat udjela likvidne aktive — srednje banke
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Tri banke su priblizno iste veli¢ine i nizak procenat ih odvaja od grupe malih banaka, dok
je Banka 5 najveca po veli¢ini u ovoj grupi i blizu je granici grupe velikih banaka. Ova banka
ujedno ima i najveci nivo likvidnosti prema koeficijentu L1 i ¢ak znacajan porast u odnosu na
pretpandemijski period, a posebno u 2021. Kod Banke 6 primijecen je pad nivoa likvidnosti u
kontinuitetu od 2018. Sa druge strane, kod Banke 7 konstatuje se rast u godini pojave pandemije,
da bi ve¢ u 2021. doslo do naglog pada.'®® Pad nivoa likvidnosti u postpandemijskom periodu u
odnosu na pretpandemijski period (2019. znacajno visok procenat udjela likvidne u ukupnoj
aktivi)®’ evidentiran je kod Banke 8. Stoga, moze se konstatovati da je pandemija imala najveéi
uticaj na likvidnost Banke 8, na osnovu koeficijenta L.

1% Ovo se moze objasniti na na¢in da je Banka 7 u godini pojave pandemije odlucila da drzi veéi bafer likvidnih
sredstava kako bi se zastitila od potencijalnih rizika, dok je u 2021. nakon usporavanja pandemije, odlucila na
plasiranje viSe likvidnih sredstava, a §to se odrazilo na pad likvidnosti.

157 Sa procentom udjela likvidne aktive od 47.82%, Banka 8 je u 2019. bila najlikvidnija u sistemu, dok je po veli¢ini
najmanja u grupi srednjih banaka, ¢ak blizu granici grupe malih banaka.
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Na sljede¢em grafiku (9) uoc€ljivije su promjene likvidnosti ovih banaka, a na osnovu krivih
koje prikazuju banke. Dakle, moze se uociti visok nagib krive koja prikazuje Banku 8 u
pretpandemijskom periodu. Ova banka je u odnosu na ostale tri banke znacajno likvidnija u
periodu prije pojave pandemije. Nakon pojave pandemije kriva ima silaznu putanju, sto je slucaj i
sa ostalim bankama, osim sa Bankom 5 (kriva je u uzlaznoj putanji od 2020. odnosno prikazuje
rast likvidnosti).

Grafik 9: Koeficijent L1 — srednje banke
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U nastavku, prikazano je ucesce likvidne aktive u ukupnoj aktivi za grupu malih banaka
(Grafik 10). Grupu malih banaka, na osnovu trzisnog uéesca, €ine tri banke u bankarskom sistemu
Crne Gore. Na sljedec¢em grafiku (10) predstavljeni su rezultati analize sprovedene na ove banke
za nivo likvidnosti mjeren koeficijentom Li:

Grafik 10: Procenat udjela likvidne aktive — male banke
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1z grupe malih banaka izdvaja se Banka 10 sa znacajno visokim rastom likvidnosti u 2021,
ne samo u odnosu na 2018. i 2019, ve¢ i 2020. Dakle, u godini pojave pandemije zadrzala je
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priblizno isti nivo likvidnosti, da bi u 2021. koeficijent L1 u ovoj banci porastao za tri puta. Sa
procentom udjela likvidne aktive od ¢ak 43.13% u 2021, Banka 10 je najlikvidnija u sistemu u
odnosu na ovaj nac¢in mjerenja likvidnosti. Kod Banke 11 koja je najmanja u sistemu zapaza se
rast likvidnosti u odnosu na pretpandemijski period. U godini pojave pandemije koeficijent L1 je
na priblizno istom nivou, dok u 2021. dolazi do poboljSanja i blagog rasta, tako da se zakljucuje
da i najmanja banka u sistemu ima zadovoljavajuci nivo likvidnosti. Sa druge strane, kod Banke 9
ustanovljen je negativan uticaj pandemije, jer je u odnosu na 2018. i 2019. primijecen nagli pad
likvidnosti. Medutim, i dalje je na optimalnom nivou s§to se moze preciznije uociti na sljede¢em
grafiku (11):

Grafik 11: Koeficijent L1 — male banke
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Visok nagib krive koja predstavlja Banku 9 pokazuje znacajno veci nivo likvidnosti u
odnosu na druge dvije banke u pretpandemijskom periodu. Suprotno, u godini pojave pandemije
dolazi do postepenog pada likvidnosti kod ove banke, dok kod druge dvije banke dolazi do rasta,
na $ta ukazuju uzlazne putanje krivih. Visok nagib krive u postpandemijskom periodu posebno je
evidentan kod Banke 10.

Nakon prikazanih rezultata analize likvidnosti banaka na osnovu koeficijenta L1 — procenat
udjela likvidne aktive, prikazace se rezultati analize na osnovu koeficijenta likvidnosti Lo —
procenat udjela kredita u ukupnoj aktivi. Ovaj pokazatelj likvidnosti ozna¢ava u kom procentu su
zastupljeni krediti u ukupnoj aktivi banke. Samim tim, mjerenje likvidnosti banke na osnovu ovog
koeficijenta posebno je znacajno za vremenski period za koji se i sprovodi analiza, uzimajuci u
obzir podrsku koju su banke pruzile klijentima nakon pojave pandemije, u vidu odobravanja novih
kredita, refinansiranja postoje¢ih, ali i odobravanja moratorijuma na kredite.

Na nacin na koji su predstavljeni rezultati analize za nivo likvidnosti Ly, predstavice se i
rezultati za likvidnost mjerenu koeficijentom L. Dakle, izracunat je koeficijent likvidnosti L2 za
sve banke, nakon ¢ega su dobijeni rezultati graficki prikazani za velike, srednje i male banke u
sistemu. U nastavku bic¢e prikazani grafici i interpretirani rezultati. Za razliku od likvidnosti
mjerenu koeficijentom L1, gdje veéi procenat znaci vecu likvidnost banke, likvidnost mjerena na
osnovu koeficijenta L. tumaci se suprotno, tj. ve¢i koeficijent L2 zna¢i manju likvidnost banke,
zato $to ukazuje na visok stepen zavisnosti aktive banaka od kredita.
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Na sljede¢em grafiku (12) predstavljeni su rezultati analize likvidnosti za banke iz grupe
velikih banaka:

Grafik 12: Procenat udjela kredita — velike banke
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Na osnovu prikazanih rezultata (Grafik 12) uo¢ava se da je Banka 3 najlikvidnija u odnosu
na koeficijent L. Preostale tri banke su na priblizno istom nivou Sa izrazito visokim koeficijentom
L., kako za period prije pandemije, tako i za period nakon pojave pandemije, §to ukazuje na
znacajnu zavisnost aktive od kredita.’® Kod Banke 3 je u periodu od 2018-2021. primjetan
konstantan pad koeficijenta Lo, samim tim povecanje likvidnosti u odnosu na ovaj pokazatelj. Ovi
rezultati se mogu interpretirati na nacin da aktiva Banke 3 ima znacajno nisku zavisnost od kredita,
Sto je prednost u kriznim okolnostima. Kod ostale tri banke konstatovan je blagi pad likvidnosti u
postpandemijskom u odnosu na pretpandemijski period, odnosno porast nekvalitetnih kredita, $to
znaci da je pandemija uticala na blago smanjenje likvidnosti kod ovih banaka.

Evidentna je bolja pozicija Banke 3 u odnosu na preostale tri banke iz grupe velikih banaka.
Kriva koja prikazuje Banku 3 znatno je ispod preostale tri i u ostroj je silaznoj putanji (Grafik 13).
Kao $to je prednje navedeno, a preklapanje krivih sa grafika isto i potvrduje, preostale tri banke su
na priblizno jednakom nivou likvidnosti u odnosu na koeficijent L. Navedeno se moze uociti na
osnovu grafika ispod koji jasnije prikazuje sliku o kretanju likvidnosti ove &etiri banke u
posmatranom intervalu (Grafik 13):
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158 Razlog tome moze biti ¢injenica da ove tri banke imaju najveéu ponudu svih vrsta kredita, te veliki broj klijenata,
odnosno korisnika istih. Ipak, ovako visok procenat uc¢esca kredita u ukupnoj aktivi zahtijeva ve¢u paznju kada je u
pitanju upravljanje kreditnim rizikom, te dodatne analize i mjere kreditnih analiti¢ara u cilju zastite likvidnosti banke
od uticaja losih kredita.
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Grafik 13: Koeficijent Lz — velike banke
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Nakon komparativne analize banaka koje na osnovu trzisnog uc¢esca pripadaju grupi velikih
banaka, odradena je i analiza likvidnosti za banke iz grupe srednjih banaka. Na sljede¢em grafiku
(14) prikazace se rezultati dobijeni na osnovu koeficijenta Lo — procenat udjela kredita u ukupnoj
aktivi, za vremenski period od 2018-2021:

Grafik 14: Procenat udjela kredita — srednje banke
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Uocava se znacajno poboljSanje likvidnosti na osnovu koeficijenta Lo kod Banke 8 u
periodu nakon pojave pandemije, posebno u 2021, $to znac¢i da je kod ove banke doslo do
znacajnog smanjenja udjela kredita u ukupnoj aktivi (Grafik 14). Na osnovu ovog koeficijenta
moze se konstatovati da je u 2021. Banka 8 bila najlikvidnija u sistemu, ne samo u grupi srednjih
banaka, nego i u odnosu na ostale banke. Nakon ove banke najlikvidnija je Banka 5 koja je, bez
obzira §to je doslo do blagog povecanja u periodu od nastanka pandemije, zadrzala adekvatan nivo

57



likvidnosti mjeren koeficijentom L.. Najmanje likvidna banka iz ove grupe je Banka 7, iako je
primijec¢eno blago poboljsanje likvidnosti u odnosu na period prije pandemije, posebno u 2021.
Banka 6 zadrzala je priblizno isti nivo likvidnosti tokom posmatranog vremenskog perioda.

Grafik 15: Koeficijent L2 — srednje banke
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Na osnovu nagiba krive uoc¢ava se nagli pad koeficijenta L» kada je u pitanju Banka 8,
posebno u 2021, kod Banke 7 se takode primjecuje blagi pad u istom periodu, dok su krive koje
prikazuju preostale dvije banke u blagoj uzlaznoj putanji (Grafik 15). Takode, uocava se da je
kriva koja prikazuje Banku 6 u konstantnoj blagoj uzlaznoj putaniji.

Na sljedecem grafiku (16) prikazani su rezultati analize likvidnosti malih banaka na osnovu
koeficijenta L», za vremenski period od 2018-2021:

Grafik 16: Procenat udjela kredita — male banke
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Na osnovu koeficijenta L> najbolji rezultati zapazeni su kod Banke 9. Preostale dvije banke
su na priblizno istom nivou Sa izrazito visokim koeficijentom Lo, $to ukazuje na ranjivost
likvidnosti ovih banaka kada su krediti u pitanju, odnosno visok stepen zavisnosti aktive od

9

Izvor: Kalkulacija autora
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kredita. Kod obije banke uo¢ava se blago poboljsanje likvidnosti u postpandemijskom u odnosu
na pretpandemijski period. Oscilacije su primije¢ene kod Banke 9 koja je u 2019. ostvarila
znacajno poboljSanje likvidnosti u odnosu na godinu ranije, nakon ¢ega u 2020. pod uticajem
pandemije dolazi do smanjenja likvidnosti, a ve¢ u 2021. do pobolj$anja likvidnosti. Navedene
oscilacije se jasnije mogu uociti na sljede¢em grafiku (17):

Grafik 17: Koeficijent L2 — male banke
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Na kraju komparativne analize likvidnosti banaka prikazace se rezultati analize dobijeni na
osnovu treéeg pokazatelja likvidnosti, koji je ozna¢en kao koeficijent L3 i mjeri odnos likvidne
aktive i depozita uvecanih za kratkoro¢no zaduzivanje. Niza vrijednost ovog koeficijenta ukazuje
na smanjenu likvidnost banke, odnosno oznacava povecanu osjetljivost banke u slu¢aju povlacenja
depozita. Suprotno, ukoliko je koeficijent 100% ili iznad 100% onda je obim likvidnih sredstava
dovoljno visok da pokrije nestabilno finansiranje.®

Analiza likvidnosti banaka na osnovu koeficijenta Lz pokazala je priblizno isti nivo za sve
velike banke, sto ukazuje na znacajnu osjetljivost kada je u pitanju povlacenje depozita, odnosno
nizak nivo likvidnosti sa aspekta ovog koeficijenta.

Na osnovu dobijenih rezultata zapazen je blagi porast nivoa likvidnosti kod tri banke u
periodu nakon pojave pandemije u odnosu na pretpandemijski period (Grafik 18). Na bazi toga
moze se konstatovati visok nivo povjerenja klijenata u banke, jer nije doslo do povlacenja depozita,
nego cak 1 blagog uvecanja. Medutim, koeficijent je i dalje na niskom nivou, imaju¢i u vidu da
treba da iznosi 100% ili vise. Najnizi nivo likvidnosti prema koeficijentu L3 ima Banka 4 koja je
druga banka po veli¢ini, dok je najlikvidnija Banka 3 koja je najmanja u grupi velikih banaka.
Generalno posmatrano, koeficijent L3 je na zna¢ajno niskom nivou, daleko od zadovoljavajuceg,
Sto znaci da su u sustini sve banke osjetljive na povlacenje depozita, samo neke u ve¢em, neke u
manjem obimu.

Na sljedecem grafiku (18) prikazani su prethodno objasnjeni rezultati analize likvidnosti
velikih banaka prema koeficijentu La:

159 Prema: Vodova, 2011; str. 1063.
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Grafik 18: Racio osjetljivosti od povlacenja depozita — velike banke

NIVO LIKVIDNOST L,
mL3-2018 WL3-2019 ®L3-2020 =L3-2021

47.50%
44.80%

39.50%
39.50%

31.10%
32.80%
32.70%

28.20%
28.30%

(=]
£ g
o
s o
;] ™M
N
| I

BANKA 2 BANKA 3 BANKA 1 BANKA 4

25.30%
23.03%
24.99%
25.70%
22.30%

Izvor: Kalkulacija autora

Sljede¢i grafik (19) na osnovu nagiba krivih prikazuje kretanje koeficijenta L3 u
posmatranom vremenskom periodu:

Grafik 19: Koeficijent Ls — velike banke
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Izvor: Kalkulacija autora

Na osnovu uzlazne putanje krive konstatuje se najveci rast likvidnosti kod Banke 3. Kod
Banke 2 i Banke 1 takode je primijecen blagi porast, dok jedino kod Banke 4 dolazi do smanjenja
likvidnosti, a na $ta ukazuje kriva u silaznoj putanji (Grafik 19). Uocava se da, kod tri banke cije
su krive u uzlaznoj putanji, do rasta dolazi u postpandemijskom periodu. Ovim se dokazuje
povjerenje klijenata u banke, o ¢emu je bilo rije¢i u prvom i drugom poglavlju.

Nakon analize likvidnosti velikih banaka prema koeficijentu L3z, odradena je analiza za
banke iz grupe srednjih banaka. Kod dvije banke iz ove grupe konstatovan je neznatno bolji nivo
likvidnosti kada je u pitanju koeficijent Ls u odnosu na velike banke.

Sljede¢i grafik (20) prikazuje rezultate analize likvidnosti za banke srednje veliine na
osnovu koeficijenta La:
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Grafik 20: Racio osjetljivosti od povlacenja depozita — srednje banke
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Banka 6 i Banka 7 imaju veoma nizak nivo likvidnosti mjeren koeficijentom Ls, pri ¢emu
se kod Banke 6 primjecuje konstantan pad u posmatranom intervalu (Grafik 20). Kod Banke 7
zapazen je blagi porast likvidnosti u 2020, ali zatim ponovo znacajan pad. Ovi rezultati ukazuju
na osjetljivost ove dvije banke kada je u pitanju povlacenje depozita, odnosno veliki rizik za
likvidnost, posebno u kriznim okolnostima. Banka 8 je u pretpandemijskom periodu bila
najlikvidnija u odnosu na ovaj pokazatelj i to ne samo u odnosu na banke iz ove grupe, ve¢ i u
odnosu na ostale banke u sistemu. Ostvareni koeficijent Lz od 64.7% u 2019. ujedno je i najveci u
bankarskom sistemu u posmatranom vremenskom periodu. Medutim, na osnovu rezultata moze se
konstatovati znacajan pad likvidnosti u periodu nakon pojave pandemije, §to ukazuje na to da je
pandemija uticala upravo na ovu banku kada je u pitanju osjetljivost na povlacenje depozita. Sa
druge strane, kod Banke 5 primjec¢uje se porast u periodu nakon pojave pandemije.

Na sljede¢em grafiku (21) prema nagibu krivih jasno se mogu uoditi promjene nivoa
likvidnosti u vremenskom periodu 2018-2021:

Grafik 21: Koeficijent L3 — srednje banke
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Na kraju, interpretirani su rezultati analize sprovedene na banke iz grupe malih banaka, a
na osnovu koeficijenta Las.
Rezultati ove analize predstavljeni su na sljedecem grafiku (22):

Grafik 22: Racio osjetljivosti od povlacenja depozita — male banke
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Uocava se da je kod Banke 10 doslo do naglog povecanja likvidnosti u 2021, kod Banke
11 primjecuje se konstantan blagi porast, dok se kod Banke 9 primjec¢uje blagi pad u periodu nakon
pojave pandemije (Grafik 22). Shodno tome, konstatuje se negativan uticaj pandemije na
likvidnost Banke 9. Sa druge strane, sa procentom od 57% Banka 10 je, prema koeficijentu Ls,
najlikvidnija banka u sistemu u 2021.

Nagib krivih prikazuje rast, odnosno pad likvidnosti kod ovih banaka, u odnosu na
koeficijent Ls za posmatrani vremenski period (Grafik 23).

Grafik 23: Koeficijent Ls — male banke
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U konac¢nom, bez obzira $to kod nekih banaka koeficijent Lz iznosi izmedu 40-65%,
nijedna banka u sistemu nema zadovoljavaju¢i nivo likvidnosti, odnosno sve banke u sistemu
osjetljive su na povladenje depozita, buduéi da bi ovaj koeficijent trebao iznositi 100% ili vige.**°

3. Diskusija i rezultati istrazivanja

Na osnovu prikazanih rezultata komparativne analize likvidnosti banaka na osnovu tri
koeficijenta likvidnosti za vremenski period od 2018-2021, moze se konstatovati da je dokazana
polazna hipoteza: Nivo likvidnosti banke nije odreden njenom veli¢inom.

Likvidnost banaka analizirana je sa aspekta tri pokazatelja, kako bi rezultati istrazivanja
bili sto kompetentniji. Pored najéesce koriS¢enog pokazatelja za odredivanje likvidnosti (ucesce
likvidne u ukupnoj aktivi), cilj je bio i sagledati likvidnost sa drugih aspekata, odnosno odrediti
nivo likvidnosti banaka na osnovu drugih koeficijenata. Kako likvidnost banaka ve¢inom zavisi
od kredita i depozita, to su koriS¢ena dva koeficijenta koja se mjere na osnovu ova dva bankarska
indikatora. Ovim je obuhvacena analiza likvidnosti i sa aspekta aktive i sa aspekta pasive.

Kao $to je ve¢ pomenuto, udio likvidne aktive u ukupnoj aktivi je najcese koris¢en
koeficijent za analizu likvidnosti kako bankarskog sistema, tako i pojedina¢nih banaka. Stoga je i
u ovom radu prvo sprovedena komparativna analiza likvidnosti komercijalnih banaka u odnosu na
ovaj pokazatelj likvidnosti. U sljedecoj tabeli (8) prikazani su koeficijenti likvidnosti L1 za svaku
banku ponaosob:

Tabela 8: Koeficijent likvidnosti komercijalnih banaka L

Banka 2 24.85% 21.42% 22.33%

Banka 3 26.54% 25.84% 31.18% _

Banka 1 16.22% 16.45% | 15.50% 27.71% Velike banke
Banka 4 18.45% 19.94% 20.64% 18.05%

Banka 6 23.49% 19.41% 18.89% 14.83%

Banka 7 15.97% 15.80% 23.02% 17.39% Srednje banke
Banka 8 47.82% 31.83% 18.55%

Banka 5 28.75% 31.08%

Banka 10 17.79% 14.31% 14.53%

Banka 11 9.22% 12.96% 12.92% 18.82% Male banke
Banka 9 39.35% 24.58% 23.40%

Izvor: Izrada autora

Kao §to se moze vidjeti u Tabeli 8, od 11 komercijalnih banaka u sistemu za koje je
sprovedena analiza, tri najlikvidnije banke u pretpandemijskom periodu su Banka 8, Banka 9 i
Banka 5. Dvije banke pripadaju grupi srednjih banaka po veli¢ini, dok jedna banka pripada grupi
malih banaka. U prethodne dvije godine, dakle nakon pojave pandemije, kod Banke 8 i Banke 9

180K od nekih banaka pandemija je uticala na dodatno smanjenje Ls, kod nekih banaka je doslo do poveéanja, ali
generalno ovaj koeficijent je na niskom nivou.
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dolazi do naglog smanjenja nivoa likvidnosti, dok kod Banke 5 dolazi do povecanja. Takode,
primjecuje se najveci porast kod Banke 10 (u prethodnom periodu bila medu najmanje likvidnim
bankama) koja je u 2021. bila najlikvidnija, a pripada grupi malih banaka. Pored Banke 10 u
prethodne dvije godine povecanje likvidnosti konstatovano je i kod tri banke iz grupe velikih
banaka, osim kod Banke 4, kod koje je ustanovljen blagi pad likvidnosti. Ono $to je zajedni¢ko
jeste da pandemija nije uticala u zna¢ajnoj mjeri na nivo likvidnosti nijedne od posmatranih banaka
u sistemu, kada je u pitanju koeficijent L1.1%* Postoji blagi pad likvidnosti kod pojedinih banaka,
dok je sa druge strane kod nekih banaka primijecen rast likvidnosti.

Ovo se dalje moze posmatrati i sa ostalih aspekata koji su mogli imati implikacije na
dobijene rezultate, a to su spajanje banaka putem akvizicije, smanjeni procenat obavezne rezerve,
odluka o neisplac¢ivanju dividende akcionarima ili prosto odluke banaka da ¢uvaju veéi procenat
likvidnih sredstava kako bi zastitile svoju likvidnosnu poziciju u kriznim okolnostima.

Sa druge strane, tri najmanje likvidne banke u pretpandemijskom periodu bile su Banka
11, Banka 7 i Banka 1. Ono $to je interesantno jeste da Banka 1 pripada grupi velikih banaka, te
da je u 2019. ostala na priblizno istom nivou likvidnosti, sa tim da je u 2019. kod Banke 10 doslo
do blagog pada likvidnosti, pa je ona bila medu tri najmanje likvidne banke (pored Banke 11 1
Banke 7). U godini pojave pandemije Banka 10 i Banka 11 ostale su na najnizem nivou likvidnosti
u odnosu na druge banke, dok Banka 1 biljezi blagi pad likvidnosti pa je i u godini pojave
pandemije medu najmanje likvidnim bankama. U 2021, najmanje likvidne banke bile su Banka 4,
Banka 6 1 Banka 7, dakle dvije banke srednje veli¢ine i jedna velika banka (druga po velicini u
bankarskom sistemu).

Nakon odradene komparativne analize likvidnosti na osnovu koeficijenta L1, odradena je i
analiza likvidnosti na osnovu koeficijenta L> koji odreduje odnos kredita i ukupne aktive, a
dobijeni rezultati rezimirani su u sljedecoj tabeli (9):

Tabela 9: Koeficijent likvidnosti komercijalnih banaka L2

Banka 2 56.87% 58.45% 70.57% 66.69%
43.15% 39.7% 33.41% :

I GE _I ° ° ° Velike banke

Banka 1 61.66% 63.75% 66.38% 63.27%

Banka 4 63.13% 62.94% 67.93% 65.20%

Banka 6 52.5% 54.41% 55.94% 56.33%

Banka 7 77.39% 77.11% 72.65% 62.20% .
Srednje banke

Banka 8 48.05% 39.33% 33.83%

Banka5 | 3417% | 28.25% 32.78%

Banka 10 70.80% 80.78% 79.85% 75.46%

Banka 11 81.86% 79.28% 77.86% 68.84% Male banke

Banka 9 - 24.83% 34.87%

Izvor: Izrada autora

81pretpostavlja se da su na ocuvanje likvidnosti banaka svakako imale znacajan uticaj mjere Centralne banke
donesene upravo u tom cilju, za o€uvanje i odrzavanje likvidnosti bankarskog sistema.
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Koeficijent likvidnosti mjeren u¢es¢em kredita u ukupnoj aktivi je obrnuto proporcionalan
samoj likvidnosti banke, odnosno ve¢i procenat ovog koeficijenta znai istovremeno manju
likvidnost banke, jer ukazuje na visok procenat zavisnosti aktive od kredita. Na osnovu rezultata
iz Tabele 9 uocava se visok procenat koeficijenta L> kod gotovo svih banaka u posmatranom
vremenskom periodu. Kada se posmatra likvidnost komercijalnih banaka sa aspekta ovog
koeficijenta, moze se konstatovati blagi negativan uticaj pandemije. Navedeno moze biti
posljedica povecanog odobravanja kredita banaka privredi i stanovniStvu u cilju apsorbovanja
negativnog soka prouzrokovanog pandemijom.

Uporedujuci pretpandemijski i postpandemijski period, najveci rast koeficijenta, odnosno
smanjenje likvidnosti, uocen je kod banke prve po veli¢ini, na osnovu trziSnog uc¢esca. Na priblizno
istom nivou likvidnosti su i ostale banke iz ove grupe, sa smanjenom likvidnoséu u periodu 2020-
2021. (uticaj pandemije, rast nekvalitetnih kredita). I1zuzetak je Banka 3 koja je u periodu nakon
pojave pandemije poboljsala likvidnost, a najmanja je banka iz grupe velikih banaka.

Najnizi koeficijent u 2021. konstatovan je kod Banke 8, Banke 5 i Banke 9, koje pripadaju
grupi srednjih, odnosno malih banaka. Ove banke su, na osnovu koeficijenta L, najlikvidnije u
sistemu za posmatrani vremenski period (osim u 2018. kada je Banka 3 imala blago veéi nivo
likvidnosti od Banke 8). Premda, tumacenje likvidnosti sa ovog aspekta treba uzeti sa rezervom,
imajuci u vidu da velike banke uglavnom imaju i veéi broj klijenata, te samim tim i vecu traznju
za kreditima. Ovo svakako otvara prostor za dodatna, podrobnija istrazivanja.

Najmanje likvidne banke u posmatranom vremenskom periodu na osnovu koeficijenta L
su Banka 7, Banka 10 i Banka 11. U 2021. kod Banke 7 doslo je do blagog pada koeficijenta Lo,
te jacanja likvidnosti. Sa druge strane, kod Banke 2 (najveca banka u sistemu) dolazi do smanjenja
likvidnosti (rasta koeficijenta L), pa je ova banka pored Banke 10 i Banke 11 bila najmanje
likvidna na kraju posmatranog intervala.

Na kraju, bi¢e interpretirani rezultati analize likvidnosti dobijeni na osnovu koeficijenta L3
u sljedecoj tabeli (10):

Tabela 10: Koeficijent likvidnosti komercijalnih banaka L3

Banka 2 31.1% 28.2% 28.3% 39.5%

Banka 3 32.8% 32.7% 39.5% 47 5% .

Banka 1 22.4% 23.2% 25.3% 44.8% Velike banke
Banka 4 23.03% | 24.99% 25.7% 22.3%

Banka 6 27.1% 22.3% 22.2% 17.8%

Banka 7 20.3% 2064% | 33.13% 23.4%

Banka 8 54.2% 64.7% 36.8% 19.8% SIS
Banka 5 39.8% 31.950% | 34.03% 46.7%

Banka 10 22.17% 18.5% 19.15% 57%

Banka 11 11.7% 16.3% 17.2% 24.98% Male banke
Banka 9 42.4% 44.2% 29.1% 26.2%

Izvor: Izrada autora
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Ve¢i koeficijent likvidnosti Lz ukazuje na to da je banka u boljoj poziciji da apsorbuje Sok
likvidnosti. Ukoliko je procenat ovog koeficijenta 100% ili preko 100%, obim likvidnih sredstava
dovoljno je visok da pokrije nestabilno finansiranje, dok niza vrijednost koeficijenta ukazuje na
povecéanu osjetljivost banke u sluc¢aju povlacenja depozita. Na bazi rezultata iz Tabele 10, moze se
konstatovati da nijedna banka u sistemu nema koeficijent L3 na zadovoljavaju¢em nivou, $to znaci
da su sve banke visoko zavisne od povlacenja depozita, te da nijesu u dovoljnoj mjeri likvidne.

Uporedujuci dva perioda (prije i nakon pojave pandemije) ne postoji znacajna razlika.
Koeficijenti su priblizno jednaki za sve grupe banaka, dakle ne zavise od veli¢ine banke, ¢ime je i
na osnovu ovog pokazatelja likvidnosti dokazana polazna hipoteza da nivo likvidnosti banke ne
zavisi od njene velicine. Najveci koeficijent likvidnosti u posmatranom intervalu konstatovan je
kod Banke 8 u 2019, dok nakon pojave pandemije dolazi do naglog pada. Sa druge strane, Banka
10 imala je najveci nivo likvidnosti na osnovu koeficijenta L3 u 2021. Pored Banke 10, u ovoj
godini najlikvidnije su bile Banka 3 i Banka 5. Ove dvije banke su bile medu najlikvidnijim i u
2020, kao i Banka 8. U pretpandemijskom periodu najveéi nivo likvidnosti imale su Banka 8§,
Banka 9 i Banka 5.1°2 Najmanji koeficijent Ls u 2021. imale su Banka 8, Banka 4 i Banka 6. U
prethodnom periodu, najmanje likvidne bile su Banka 11, Banka 10 i Banka 7 (u 2020. umjesto
Banke 7, medu najmanje likvidnim bila je Banka 6).

U krajnjem, na osnovu analize likvidnosti banaka sa aspekta pasive zakljucuje se da bi sve
banke trebale da preduzmu odredene mjere u cilju efikasnijeg upravljanja likvidnoScu, te
smanjenja zavisnosti od povlacenja depozita. Visoka zavisnost od povlacenja depozita, posebno u
kriznim okolnostima, mogla bi znatno ugroziti likvidnost banaka, a $to je i potkrijepljeno
iskustvom iz doba globalne finansijske krize. Stoga, poseban akcenat bi trebao biti na upravljanje
likvidnos$¢u sa aspekta pasive.

182J 2019. Banka 3 imala je za 0.75% veci koeficijent likvidnosti L3 od Banke 5.

66



IV ANALIZA UTICAJA MAKROEKONOMSKIH
INDIKATORA NA LIKVIDNOST BANAKA



1. Uvod — polazne pretpostavke istraZivanja

Pojava pandemije COVID — 19 imala je direktne negativne posljedice na realni sektor, a
Sto se reflektovalo kroz smanjenje bruto domaceg proizvoda, rast inflacije, te porast
nezaposlenosti. Ovo su ujedno i najznacajniji makroekonomski indikatori prilikom procjenjivanja
stanja u realnoj ekonomiji. Zahvaljujuci visokom stepenu likvidnosti i stabilnosti bankarskog
sistema, banke su pruzile znacajnu finansijsku pomo¢ u prevazilazenju prvobitnog negativnog
Soka, odobravajuci finansijska sredstva privredi i stanovnistvu kako bi se ublazile posljedice prvog
talasa krize. Posljednje dvije godine veliki su izazov za oCuvanje globalne ekonomije, kako zbog
pandemije, tako i zbog rata u Ukrajini i generalno politicke nestabilnosti u svijetu, §to je pocelo da
se odrazava na sve sfere ekonomije.

U narednom periodu bi¢e imperativ ocuvati bankarski sektor i njegovu likvidnost, jer bez
likvidnog bankarskog sektora izlazak iz krize bio bi gotovo nemogu¢ ili bi oporavak bio mnogo
komplikovaniji i duzi. Slom banaka mogao bi dovesti do nove globalne finansijske krize koja bi
uzela razmjere mozda i veée od krize iz 2008, stoga je pracenje poslovanja banaka od klju¢nog
znacaja. To podrazumijeva preduzimanje svih potrebnih mjera u cilju ofuvanja i zastite od
prelivanja negativnih kretanja u realnom sektoru na bankarski sektor.

Na poslovanje banaka mogu uticati mikroekonomski i makroekonomski indikatori, prvi se
odnose na bankarske varijable, a drugi na varijable iz realnog sektora. Kako je istrazivanje
sprovedeno u intervalu koje obuhvata krizni period kojim je prevashodno pogoden realni sektor i
¢iji efekti su bili vidljivi ve¢ u prvim mjesecima, a uzimajuc¢i u obzir medusobnu povezanost dva
sektora, te da se uticaj pandemije moze preliti na bankarski sektor putem kanala iz realnog sektora,
akcenat u istrazivanju stavljen je na makroekonomske varijable. Na osnovu navedenog, testirace
se druga hipoteza u radu:

H2: Makroekonomske varijable imaju statisti¢ki znacajan uticaj na likvidnost banaka.

Nestabilno makroekonomsko okruZzenje moglo bi imati negativne implikacije na
poslovanje banaka. Stoga, Osnovni cilj istrazivanja jeste utvrditi da 1i i u kolikoj mjeri
makroekonomski indikatori uti¢u na likvidnost banaka, odnosno odrediti statisti¢ki znacajan uticaj
posmatranih makroekonomskih indikatora na odabrane nivoe likvidnosti. Dakle, likvidnost ¢e se
posmatrati kroz prizmu tri nezavisne makroekonomske varijable (stopa rasta realnog BDP-a, stopa
inflacije i stopa nezaposlenosti). Hipoteza Ce se testirati na osnovu dva nivoa likvidnosti, odnosno
likvidnost mjerenu koeficijentom L i likvidnost mjerenu koeficijentom L2.1%% Nivo likvidnosti L,
odnosno nivo likvidnosti Lo, bi¢e zavisne varijable u modelima.

Pojavom pandemije direktno je pogoden realni sektor $to je primjetno na osnovu promjena
vrijednosti osnovnih pokazatelja u ekonomiji (BDP, stopa inflacije, stopa nezaposlenosti). U
istrazivanju se polazi od pretpostavke da se lose stanje u ekonomiji moze najprije prenijeti na
finansijski sistem upravo preko ovih makroekonomskih indikatora. Sa tim da, svaki od indikatora
ima razliciti stepen uticaja, odnosno jedan od indikatora moze uticati u vec¢oj ili manjoj mjeri na
sve banke i u odnosu na oba nivoa likvidnosti ili ne mora uopsSte imati uticaj. Na primjer,
nezaposlenost bi se mogla okarakterisati kao znacajna za likvidnost banke mjerenu odnosom

183 Vrijednost koeficijenata L; i L, dobijena je prilikom dokazivanja prve hipoteze u tre¢em poglavlju i bice
primijenjena u modelima za dokazivanje druge hipoteze.

68



kredita i ukupne aktive, dok bi privredni ciklus i inflacija bili znacajniji za likvidnost mjerenu
odnosom likvidne i ukupne aktive.

U svrhu testiranja hipoteze sprovesce se linearna regresiona analiza — metod najmanjih
kvadrata.®* Na osnovu ove metode nastoji se ispitati uticaj makroekonomskih indikatora na dva
nivoa likvidnosti, na likvidnost mjerenu odnosom likvidne i ukupne aktive (L1) i likvidnost
mjerenu odnosom kredita i ukupne aktive (L2). Likvidnost mjerena odnosom likvidne i ukupne
aktive je jedan od najéesce koris¢enih pokazatelja likvidnosti, dok je drugi pokazatelj likvidnosti
odabran zbog vremenskog ciklusa za koji se sprovodi analiza, a koji obuhvata dvije godine kriznog
perioda. Ovaj period smatra se posebno znacajnim imajuci u vidu povecan broj kredita koje su
banke odobrile u cilju finansijske podrske privredi i stanovni$tvu, sa jedne strane, a sa druge strane
i veliki broj restruktuiranih kredita i kredita za koje je odobren moratorijum.

Takode, vazno je napomenuti da postoji mogucnost blagog odstupanja u modelima,
odnosno da dobijeni podaci ne predstavljaju u potpunosti realnu sliku, iz razloga $to je u godini
pojave pandemije, Centralna banka Crne Gore smanjila stopu obavezne rezerve za drZanje
likvidnih sredstava banaka, kako bi banke ta sredstva mogle da plasiraju na trziste. Tu su svakako
i ostale mjere donesene u funkciji smanjenja posljedica prvog talasa krize, koje su uticale na bolju
poziciju banaka, odnosno oéuvanje njihove likvidnosti i solventnosti.%®

Analizom pojedina¢nih banaka (analiza radena na uzorku od sedam banaka) intencija je
ukazati na eventualne ranjivosti za cijeli sistem, odnosno rizik da se nelikvidnost prosiri sa nivoa
pojedina¢ne banke na bankarski sektor u cjelini. Preciznije, utvrditi u kojoj mjeri makroekonomski
indikatori uti¢u na banke pojedina¢no kako bi se procijenilo koja je banka najranjivija, odnosno
najvise podlozna uticaju iz realnog sektora.

Pretpostavlja se da bar jedan od ispitanih makroekonomskih indikatora ima uticaj na jedan
od dva nivoa likvidnosti za svaku banku obuhvacenu analizom. Pretpostavlja se i da stopa rasta
realnog BDP-a ima pozitivan uticaj na likvidnost, stopa nezaposlenosti negativan, a da inflacija
moze imati i pozitivan i negativan uticaj. Prema Rychtarik (2009), postoji negativna korelacija
izmedu ranjivosti pojedinih banaka u razli¢itim scenarijima i udjela likvidnih sredstava u ukupnom
bilansu stanja.'®®

Rast nezaposlenosti moze se odraziti na bankarski sektor u vidu usporenog rasta
finansiranja, povecanjem problemati¢nog finansiranja, upravo zbog lica koja su ostala bez posla
(Ichsan i ostali, 2021).

Dobijeni rezultati koristice u sagledavanju sistema kroz pojedinatne banke, kao i
identifikovanje potencijalnih rizika iz realnog sektora u odnosu na osjetljivost banaka na promjene
makroekonomskih indikatora, kako bi se pravovremeno preduzele neophodne mjere.

164 Regresionom analizom ispituje se zavisnost izmedu posmatranih varijabli.
185 Vise 0 ovom objasnjeno u 1l poglavlju — 4. Efekti mjera Centralne banke Crne Gore.
186 Detaljnije: Rychtarik, 2009; str. 30.
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2. Pregled literature

U kolikoj mjeri je likvidnost znacajna za banke i bankarski sistem u cjelini potvrduje
postojanje velikog broja radova koji se odnose na odredivanje determinanti likvidnosti, odnosno
indikatora koji imaju najveci uticaj na likvidnost. Mnogi autori proucavali su uticaj kako
makroekonomskih, tako i mikroekonomskih indikatora, posebno u periodu nakon nastanka
globalne finansijske krize, ¢iji je jedan od glavnih uzroka bila upravo nelikvidnost banaka.

Na osnovu istrazivanja kojim je obuhvaéeno 30 komercijalnih banaka Poljske za period od
2001-2010, Vodova (2012) je dosla do zakljucka da je likvidnost banaka snazno determinisana
ekonomskim uslovima i posljedicama finansijske krize. Testirano je osam makroekonomskih i
Setiri bankarske varijable u odnosu na &etiri nivoa likvidnosti.’®” Dokazano je da se likvidnost
banaka smanjila kao posljedica finansijske krize, ekonomskog pada i povecanja nezaposlenosti.
Takode, na smanjenje likvidnosti banaka uti€u profitabilnost i povecanje kamatne marze, a
likvidnost opada 1 sa veli¢inom banke. Dokazano je da inflacija utice pozitivno na likvidnost
banaka, §to se moZe objasniti time da banke teZe da drze vise likvidnih sredstava tokom inflacije.1®®

MilosSevi¢ Avdalovi¢ (2017) je u svom radu dosla do rezultata da veli¢ina, kapitalizacija 1
profitabilnost banke mogu uticati na upravljanje rizikom likvidnosti. Takode, rezultati ukazuju na
to da je likvidnost banaka u pozitivnoj korelaciji sa pokazateljem adekvatnosti kapitala i racijom
kamatnih prihoda prema aktivi, dok negativna veza, statisti¢ki znacajna, postoji sa veli¢inom
banke (mjerena bankarskom aktivom), racijom rashoda od kamata u odnosu na prihod od kamate
i racijom prinosa na kapital.*®°

Vodova (2011) je analizirajuéi likvidnost komercijalnih banaka u Ceskoj dosla do
zakljucka da inflacija negativno utice na likvidnost, iako se poSlo od pretpostavke da utice
pozitivno, kao i da likvidnost raste sa veli¢inom banke. Takode, dokazano je da je likvidnost u
suprotnosti sa BDP-om, kao i da nezaposlenost nema statisticki zna¢ajan uticaj.!’

Prema Mazreku (Mazreku i ostali, 2019), racionalizacija kredita postaje strozija kako
inflacija raste, to dalje dovodi do toga da finansijski sektor ima manje kredita i alokacija resursa
postaje manje efikasna. To dalje uzrokuje povecanje likvidnih sredstava koje banke drze, sa
rastu¢om inflacijom. Ispitujuci uticaj odredenih indikatora na likvidnost bankarskih sistema u
zemljama na Balkanu (istrazivanjem obuhvacena i Crna Gora) doslo se do sljedecih zakljucaka:
rast nekvalitetnih kredita smanjuje likvidnost banaka, adekvatnost kapitala i depoziti pozitivno
uticu na likvidnost, marginalna kamatna stopa ima pozitivan i statisticki znafajan uticaj na
likvidnost bankarskih sistema na Balkanu, BDP ima pozitivan uticaj na likvidnost, kao i stopa
nezaposlenosti. U radu se navodi da bi pazljivije pracenje ovih faktora moglo poboljsati efikasnost
upravljanja likvidnogéu.t"

Munteanu (2012) je analizirala likvidnost banaka u Rumuniji u periodu od 2002-2010,
odvojeno period prije i poslije krize. U sumiranju rezultata prikazano je da je inflacija imala
negativan uticaj u periodu prije krize, dok je u periodu poslije krize, odnosno 2008-2010. imala

167 Analiza je sprovedena posebno za svaki od &etiri nivoa likvidnosti.
168 Detaljnije: Vodova, 2012; str. 966.

169 prema: Milosevié¢ Avdalovié, 2017; str. 257.

170 Opsirnije: Vodova, 2011; str. 1065 i str. 1066.

111 Detaljnije: Mazreku, Morina, Misiri, Spiteri, Grima, 2019; str. 101.
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pozitivan uticaj. Takode, u pretkriznom periodu nezaposlenost je imala pozitivan uticaj. Ovo se
odnosi na likvidnost mjerenu odnosom likvidnih sredstava i depozita uvecanih za kratkoro¢no
finansiranje.’

Prema Vodova (2013), odnos izmedu stope rasta BDP-a i likvidnosti banke je dvosmislena,
dok stopa nezaposlenosti, ucesc¢e nekvalitetnih kredita 1 finansijska kriza nemaju statisticki
znacajan uticaj na likvidnost madarskih poslovnih banaka. Istrazivanje je, izmedu ostalog,
pokazalo da rast kapitalne adekvatnosti banke, rast kamatnih stopa na kredite i rast profitabilnosti,
uti¢u na rast likvidnosti banaka.!’

Najveée banke su se pokazale najizdrzljivijim u kontekstu krize izazvane pandemijom
COVID - 19, na osnovu istrazivanja Korzeb i Niedziotke (2020). Na osnovu njihove studije
likvidnost je, pored adekvatnosti kapitala, prepoznata kao najvaznija dijagnosticka karakteristika.
Za dvije banke u sistemu koje su identifikovane kao najugrozenije, sugestija je da se preduzmu
mjere za poveéaje sopstvenih sredstava u funkciji pokrivanja potencijalnih gubitaka.*’*

Tesfaye (2012) dolazi do zakljucka da likvidnost raste sa veCom veli¢inom banke i viSom
marzom kamatnih stopa. Istrazivanje je pokazalo da su nekvalitetni krediti i inflacija imali
pozitivan i statisti¢ki znacajan uticaj na likvidnost mjerenu uc¢es¢em likvidnih sredstava u ukupnim
sredstvima. Takode, prema ovom koeficijentu, pozitivan i znacajan uticaj na likvidnost ima 1
adekvatnost kapitala. Izmedu ostalog, dobijeno je da stopa rasta realnog BDP-a nema statisticki
znacajan uticaj na likvidnost komercijalnih banaka u Etiopiji.1"®

U radu koji se odnosi na komercijalne banke u Slovackoj, Vodova (2011) istice da se
likvidnost mjerena uc¢es¢em kredita 1 depozita i1 kratkoro¢nih pozajmica povecava uz rast BDP-a,
dok se likvidna imovina smanjuje porastom profitabilnosti, viSim koeficijentom adekvatnosti
kapitala 1 veli¢ine banke. Ova studija slucaja pokazala je da kamatne stope (na kredite,
medubankarske transakcije 1 monetarna politika kamatnih stopa), kamatna marZa, udio
problemati¢nih kredita i stopa inflacije, nijesu statisticki znacajni za likvidnost komercijalnih
banaka u Slovackoj.t"®

U cilju ocjene uticaja globalne ekonomske krize, Raci¢ (2014) ispituje uticaj
makroekonomskih indikatora na likvidnost komercijalnih banaka u Srbiji. Rezultati istraZzivanja
pokazuju da trend pada BDP-a, kao i trend povecanja nezaposlenosti, deficita platnog bilansa i
inflacije, na statisticki znaCajnom nivou determiniSu smanjenje kreditne aktivnosti banaka i
njihovu izloZenost riziku likvidnosti. Takode, konstatovano je da postoji obrnuta korelacija izmedu
likvidnosti banaka i privrednog ciklusa.'””

Prema Qehaja (Qehaja i ostali, 2022), stopa inflacije predstavljena je kao statisticki
znacajna mjera likvidnosti banaka, shodno tome preporucuje se svim komercijalnim bankama da
uzmu u obzir makroekonomsko okruzenje prilikom izrade strategija za poboljSanje svoje
likvidnosti. Dalje, na osnovu sprovedene regresije dobijeno je da stopa rasta BDP-a ima pozitivan
uticaj na likvidnost banaka, dok je negativna korelacija zabiljeZena izmedu stope nezaposlenosti i

172 pogledati: Munteanu, 2012; str. 997.

173 Opsirnije: Vodova, 2013; str. 70 i str. 71.

174 Vise o ovome: Korzeb, Niedziotka, 2020; str. 219.
175 Detaljnije: Tesfaye, 2012; str. 88.

176 pogledati: Vodova, 2011; str. 746.

17 vidjeti: Ragi¢, 2014; str. 75.
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likvidnosti banke. Statisticka analiza pokazala je da BDP ima najmanji uticaj na likvidnost, a
inflacija najznacajniji uticaj na likvidnost banaka.'’® Ovo istrazivanje sprovedeno je na banke iz
28 zemalja ¢lanica Evropske unije, kao i na banke iz Turske i Svajcarske.

Moussa (2015) je u svom istrazivanju dosla do zaklju¢aka da finansijske performanse,
odnos kapitala i ukupne aktive, odnos operativnog troSka i ukupne aktive, rast BDP-a i stopa
inflacije imaju statisti¢ki znacajan uticaj na likvidnost banaka. Sa druge strane, veli¢ina banke,
odnos depozita i ukupne aktive i odnos finansijskih rashoda i ukupnih kredita, nemaju statisticki
znacajan uticaj.'”® Analiza je sprovedena u odnosu na dva nivoa likvidnosti (odnos likvidne i
ukupne aktive i odnos ukupnih kredita i ukupnih depozita).

3. Opis uzorka i metodologija istrazivanja

Za potrebe istrazivanja, odnosno u svrhu testiranja druge hipoteze, odabrano je sedam od
jedanaest banaka u sistemu (koliko ih je bilo na kraju posmatranog vremenskog perioda). Uzorkom
su obuhvacene cCetiri velike banke, dvije banke srednje veli¢ine i jedna mala banka, mjereno na
osnovu trzisnog ucesca, a $to je prikazano u prethodnom poglavlju.

Pristup istrazivanju je kvantitativni (podaci su mjerljivi i broj¢ano iskazani) i kvalitativni
(koristi¢e se za pojasnjenje dobijenih rezultata). Sprovedena je linearna regresiona analiza — metod
najmanjih kvadrata, za §to je koriscen statisticki i ekonometrijski softverski alat EViews, verzija
12. Za analizu su koris¢eni godis$nji podaci za vremenski period od 2018-2021. Podaci su
sekundarni, prikupljeni iz zvani¢nih saopStenja Uprave za statistiku — Monstat (makroekonomski
indikatori)!®. Podaci za likvidnost na osnovu koeficijenata L1 i L2 dobijeni su prilikom testiranja
prve hipoteze, a na bazi prikupljanja podataka za svaku banku ponaosob iz konsolidovanih bilansa
stanja banaka koji se zvani¢no objavljuju na sajtu Centralne banke Crne Gore.

Linearna regresiona analiza sprovedena je za svaku banku pojedina¢no. Nezavisne
varijable u modelima su makroekonomski indikatori (stopa rasta realnog BDP-a, stopa inflacije i
stopa nezaposlenosti). Ovi indikatori na najoptimalniji nacin prikazuju stanje i promjene u realnoj
ekonomiji. Na osnovu ovih indikatora najbolje se moze uoditi i tumaciti stanje u realnoj ekonomiji.
Ispitan je uticaj makroekonomskih varijabli na dva nivoa likvidnosti (L1 i L2) za sedam odabranih
banaka, vrednujuci da su ove banke od sistemske vaznosti za cjelokupan bankarski sistem.

Prilikom obradivanja podataka, odnosno sprovodenja regresije kako bi se utvrdio statisticki
znacajan uticaj ovih varijabli na likvidnost banaka, odradeni su i testovi koji potvrduju (ocjenjuju)
validnost, tj. tatnost samog modela. Na osnovu testa multikolinearnosti, koji se tumaci na bazi
vrijednosti VIF-a (faktor inflacije varijanse), odreduje se da li postoji medusobna povezanost
nezavisnih varijabli. Ukoliko je vrijednost VIF-a ispod 5, to znaé¢i da nezavisne varijable nijesu
medusobno perfektno ili znac¢ajno korelisane, vrijednost VIF-a iznad 5 ukazuje na postojanje
multikolinearnosti u modelu. Dakle, multikolinearnost javlja se ukoliko postoji linearna zavisnost

178 Opsirnije o ovome: Qehaja, Gashi, Hoti, 2022; str. 75.

179 Prema: Moussa, 2015; str. 258.

180 Podaci dostupni na sljede¢im linkovima: https://www.monstat.org/cg/page.php?id=26&pageid=26;
https://www.monstat.org/cg/page.php?id=19&pageid=19 i http://monstat.org/cg/page.php?id=660&pageid=22.
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izmedu nezavisnih varijabli, a Sto bi znaCilo da nezavisne varijable svojim varijacijama viSe
objasnjavaju jedna drugu, nego $to objasnjavaju zavisnu varijablu.!

Pored testa multikolinearnosti, sproveden je i Zak-Bera (Jarque-Bera) test normalnosti, po
kojem je test normalan, odnosno reziduali su normalnog rasporeda, kada je vrijednost Zak-Bera
testa i njegove pripadajuée vjerovatnoée veéa od 0,05, odnosno od 5%.82

Pored navedenog, a medu najvaznijim pokazateljima validnosti regresije je svakako
koeficijent determinacije (R?), koji ukazuje na znadajnost regresije, odnosno u kojem procentu
nezavisne varijable opisuju zavisnu varijablu. Zatim, procenat vjerovatnoée nezavisnih varijabli
(tumacen na nivou od 1%, 5% 1 10% znacajnosti), koji ukazuje na postojanje statisticki znac¢ajnog
uticaja nezavisne varijable na zavisnu varijablu, znak koeficijenta uz nezavisnu varijablu, kao i
test F statistike i njene pripadajuce vjerovatnoce, koja ukazuje na kom nivou statisti¢ke znacajnosti
je ispitani regresioni model.®

Regresiona analiza sprovedena ja na dva nivoa likvidnosti (L1 i L2 — zavisne varijable u
modelima). Sto je koeficijent likvidnosti L1 veéi, banka je likvidnija, pa je znak ispred koeficijenta
nezavisnih varijabli u modelu proporcionalan likvidnosti. Preciznije, ukoliko je pozitivan,
nezavisna varijabla je u pozitivnoj korelaciji sa zavisnom varijablom, te njeno povecéanje uti¢e na
povecanje likvidnosti odredene banke. Sa druge strane, ukoliko je negativan znak ispred
koeficijenta nezavisne varijable, onda je u negativnoj korelaciji, tj. smanjenje nezavisne varijable
uti¢e na smanjenje likvidnosti odredene banke.

Suprotno ovom, veci koeficijent likvidnosti L2, ukazuje na manje likvidnu banku, jer
podrazumijeva veliko uéesc¢e nekvalitetnih kredita u ukupnoj aktivi banke. Stoga, dobijeni rezultati
u modelima u kojima je zavisna varijabla likvidnost mjerena koeficijentom L, tumace se suprotno.
Preciznije, negativan znak koeficijenta koji predstavlja nezavisnu varijablu u modelu, pozitivno
uti¢e na likvidnost, i obratno, ako je pozitivan znak ispred koeficijenta nezavisne varijable, onda
ta nezavisna varijabla negativno uti¢e na likvidnost.'8*

Tabela 11 prikazuje pregled makroekonomskih indikatora koris¢enih za potrebe
sprovodenja linearne regresione analize — metod najmanjih kvadrata:

181 Jednom uraden test multikolinearnosti izmedu nezavisnih varijabli, nije ponavljan u drugim modelima u kojima

je ispitivan uticaj tih istih varijabli na likvidnost neke druge banke, jer vrijednost zavisne varijable ne uti¢e na
ispitivanje korelacije nezavisnih varijabli. Dakle, u svakom sljede¢cem modelu dobila bi se ista vrijednost VIF-a
izmedu istih nezavisnih varijabli, tako da je bilo dovoljno samo jednom sprovesti test.

182 Nakon sprovedene regresije rade se odredeni testovi kako bi se ocijenila validnost same regresije, postoji vise
testova na osnovu kojih se ocjenjuje rezidualna dijagnostika, odnosno dijagnostika koeficijenata. Za potrebe ovog
istrazivanja odabrana su ova dva testa. Test multikolinearnosti (VIF) koristi se za dijagnostiku koeficijenata, dok test
normalnosti spada u rezidualnu dijagnostiku (EViews 12).

183 Ovo su glavni kriterijumi prilikom sprovodenja regresione analize, odnosno ukoliko jedan od njih nije ispunjen,
model nije dalje razmatran.

18 pad koeficijenta nezavisne varijable, zna¢i pad koeficijenta L2, odnosno manji koeficijent L, zna¢i veéu likvidnost
banke i obratno, rast koeficijenta nezavisne varijable, znaci rast koeficijenta Lo, odnosno smanjenu likvidnost odredene
banke u posmatranom vremenskom periodu.
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Tabela 11: Pregled nezavisnih varijabli kori$é¢enih u istraZivanju

Varijabla Opis varijable lzvor
bdp Stopa rasta realnog BDP-a Monstat
. . Stopa rasta potrosackih cijena
inflacija (CPI) na kraju godine Monstat
nezaposlenost Stopa nezaposlenosti Monstat

Izvor: Izrada autora

Regresioni model je sljedeci:

gdje je L — zavisna promjenljiva, odnosno odredeni nivo likvidnosti (L1 ili L2) za odredenu banku;

C — konstanta;

X — nezavisna promjenljiva, odnosno jedna od makroekonomskih varijabli (model moze biti sa
jednom nezavisnom promjenljivom, a moze biti i sa dvije nezavisne promjenljive, u modelima nije
kori$¢ena oznaka X za varijable, ve¢ puni naziv ispitanog makroekonomskog indikatora, radi
lakSeg pregleda prilikom interpretacije. Odnosno, varijable

,hezaposlenost™ i ,,inflacija®);

B1 — slobodan ¢lan, odnosno koeficijent koji pokazuje nagib promjenljivih i

€ — greska u modelu.

Na sljede¢em dijagramu (5) prikazan je koncizan tok analize:

L=C+pBIX+E
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Izrada autora — kratak tok istrazivanja

Nezavisne varijable L Zavisne varijable

Stopa rasta Nivo
realnog BDP-a likvidnosti
L1

Stopa inflacije

Nivo
likvidnosti
Stopa L2
nezaposlenosti

Banka 2
Banka 10
Banka 3
Banka 1
Banka 7
Banka 8
Banka 4

\ 4 \ 4 v
Regresioni model

L=C+p1X+ &

Regresija je sprovedena redom za svaku banku kako su oznacene na dijagramu (5). Dakle,
prvo je ispitan uticaj makroekonomskih varijabli na jedan od dva nivoa likvidnosti Banke 2, zatim
Banke 10 i tako redom do Banke 4, koja je posljednja obuhvacena uzorkom za sprovodenje
linearne regresione analize u svrhu dokazivanja polazne hipoteze. Posebno je ispitan uticaj na nivo
likvidnosti L1, posebno na nivo likvidnosti L2, Koris¢ena je kombinacija navedene tri nezavisne
(makroekonomske) varijable. Odnosno, u modelu moze biti predstavljena jedna od tri nezavisne
varijable ili kombinacija dvije od tri nezavisne varijable, u zavisnosti koja je banka, odnosno nivo
likvidnosti u pitanju.te®

185 Na primjer, stopa nezaposlenosti je mozda statisti¢ki znacajna za L; Banke 10, pa ¢e model biti prikazan i
interpretiran, ali nije statisticki znacajna za L; Banke 2, pa kod ove banke nije prikazan model sa tom nezavisnom
varijablom.
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4. Regresiona analiza: statisti¢ki znacajan uticaj makroekonomskih
varijabli na likvidnost banaka

Imajuéi u vidu povezanost realnog i bankarskog sektora, te da se negativni trendovi iz
realne ekonomije putem odredenih kanala mogu lako preliti na bankarski sektor, vazno je ispitati
uticaj koji makroekonomski indikatori mogu imati na likvidnost banaka. Shodno tome, sprovedena
je linearna regresiona analiza za svaku banku pojedina¢no (odabrano je sedam banaka iz sistema),
ispitujuci uticaj nezavisnih varijabli na nivo likvidnosti L1 i na nivo likvidnosti L. Odnosno,
ispituje se uticaj makroekonomskih varijabli na likvidnost banke mjerenu ué¢es¢em likvidne aktive
u ukupnoj aktivi i uticaj makroekonomskih varijabli na likvidnost mjerenu uces¢em kredita u
ukupnoj aktivi. U kona¢nom, prilikom sprovodenja regresije cilj je pronac¢i model koji ima visok
koeficijent determinacije, a ujedno i da su koris¢ene varijable u tom modelu statisti¢ki znacajne. 1%

Prilikom sprovodenja linearne regresione analize za nivo likvidnosti L1 za Banku 2,
dobijeno je da stopa nezaposlenosti i stopa rasta BDP-a nemaju statisticki znacajan uticaj. Sa druge
strane, dobijeno je da inflacija ima statisticki znac¢ajan uticaj na likvidnost ove banke mjerenu
odnosom likvidne i ukupne aktive za vremenski period 2018-2021, a rezultati regresije prikazani
su u sljedecoj tabeli (12):

Tabela 12: Rezultati regresije za Banku 2

Varijabla Koeficijent Std. greska T - statistika Vjerovatnoéa
C (konstanta) 0.221986 0.014098 15.74570 0.0040
inflacija 1.702451 0.558045 3.050743 0.0927
Koeficijent determinacije 0.823119
Prilagodeni koeficijent determinacije =~ 0.734678
F-statistika 9.307034
Vjerovatnoca (F-statistike) 0.092741

lzvor: Izrada autora, EViews 12

Na osnovu rezultata iz Tabele 12 zakljucuje se da je regresija visoko znacajna, s obzirom
da je koeficijent determinacije — R? = 82%. Dakle, nezavisna varijabla objasnjava 82% varijacija
zavisne varijable (L1). Stopa inflacije statisticki je znaCajna na nivou od 10%, a statistiCka
znacajnost modela potvrduje se na osnovu testa F statistike i njene pripadajuce vjerovatnoce na
nivou od 10%. Takode, uocava se pozitivna korelacija izmedu inflacije i likvidnosti (pozitivan
znak ispred koeficijenta), odnosno rast inflacije uti¢e na rast likvidnosti Banke 2.38” Na osnovu
dobijenih vrijednosti formulisana je sljedeca jednacina:

186 Ispitano je vise modela, sa nekoliko kombinacija nezavisnih varijabli. Modeli u kojima je dobijen nizak koeficijent
determinacije ili koji nijesu pokazali postojanje statistiCke znacajnosti ispitane varijable, nijesu prihvaéeni, odnosno
razmatrani.

187 U veéini radova (vise objasnjeno u ovom poglavlju u dijelu 2 — Pregled literature) koji su se bavili tematikom
uticaja makroekonomskih varijabli na likvidnost banaka, polazna pretpostavka bila je da rast inflacije dovodi do rasta
likvidnosti, $to se obja$njava ¢injenicom da ¢e banke usljed rasta inflacije ili prognoza koje ukazuju na rast inflacije
drzati ve¢i bafer likvidnih sredstava, samim tim do¢i ¢e do rasta likvidnosti. U ovom istrazivanju polazna pretpostavka
bila je da stopa inflacije moze imati i pozitivan i negativan uticaj na likvidnost.
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L1=0.221986 + 1.702451 x inflacija

Dakle, ukoliko se inflacija poveca za 1% likvidnost (L1) Banke 2 povecace se za
1.702451%.

Za ovaj i sve sljedece prikazane modele dobijene na osnovu proste linearne regresije
sproveden je i Zak-Bera (Jarque-Bera) test normalnosti, po kojem je test normalan, odnosno
reziduali su normalnog rasporeda, ukoliko je vjerovatnoca veéa od 0,05, odnosno veca od 5%. Na
sljede¢em grafiku (24) predstavljeni su rezultati testa za ovaj model, na osnovu kojeg se moze
utvrditi njegova validnost, odnosno zadovoljeni su kriterijumi testa normalnosti, jer je
vjerovatnoc¢a vec¢a od 0,05 (iznosi 0,79):

Grafik 24: Histogram — test normalnosti

Series: Residuals
Sample 2018 2021
Observations 4

Mean -5.64e-18
Median 0.004088
Maximum 0.016636

' Minimum -0.024811
Std. Dev. 0.018001
Skewness -0.657558
Kurtosis 1.954863
Jarque-Bera  0.470307
0 Probability ~ 0.7904507
-0.02 -0.01

0.00 0.01 0.02
lzvor: lzrada autora, EViews 12

Zak-Bera (Jarque-Bera) test normalnosti koristi se za ocjenu regresije, odnosno ispituje da
li reziduali dobijeni u modelu imaju normalan raspored. Ako je pripadajuca vjerovatnoca veca od
0,05 odnosno od 5% u tom slucaju je pretpostavka normalnosti modela ispunjena. Sprovodeci
rezidualnu dijagnostiku dobija se histogram — test normalnosti, koji pored vrijednosti Zak-Bera i
njegove pripadajuce vjerovatnoce, prikazuje i vrijednosti ostalih slucajnih greSaka, odnosno
najvaznije statisticke podatke o njima.'®® Takode, prikazuje broj opservacija, kao i vremenski
period za koji se sprovodi testiranje (Grafik 24). U nastavku, u cilju ocjene regresionih modela
kori§¢enih u ovom radu u svrhu testiranja polazne hipoteze prikazace se histogram — test
normalnosti uz objasnjenje Zak-Bera pripadajuce vjerovatnoée, $to je i osnovni Kriterijum za
ocjenu normalnog rasporeda reziduala.'®®

18 To su: Mean — aritmeti¢ka sredina; Median — medijana, srednja vrijednost; Maximum — maksimalna vrijednost;
Minimum — minimalna vrijednost; Std. dev. — standardna devijacija, odstupanje od aritmeti¢ke sredine; Skewness —
iskrivljenost, mjera nivoa asimetrije, u slu¢aju odstupanja podataka od norme; Kurtosis — ukupan stepen izvanrednih
vrijednosti.

189 Statisticki podaci o slu¢ajnim greskama nece se razmatrati, tj. Objasnjavati u nastavku, iako ¢e biti prikazane njihove
vrijednosti na graficima. Grafici su dobijeni u programu EViews 12 koji je i kori§¢en za sprovodenje linearne
regresione analize, te ocjene regresionih modela.
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Regresioni model u kojem je zavisna varijabla koeficijent Lo, tj. likvidnost mjerena
odnosom kredita i ukupne aktive, pokazao je da bruto domacéi proizvod i inflacija nijesu statisticki
znacajni kada je u pitanju Banka 2. Sa druge strane, stopa nezaposlenosti statisticki je znacajna na
nivou od 5%. Takode, mozZe se konstatovati statisticka znacajnost modela na osnovu testa F
statistike uz rizik greske od 5%. Koeficijent determinacije je i u ovom modelu znacajno visok i
iznosi 95% (Tabela 13), $to znaci da je regresija visoko znacajna, odnosno da nezavisna varijabla
objasnjava 95% varijacija zavisne varijable. Ispred koeficijenta nezavisne varijable je pozitivan
znak, odnosno rast stope nezaposlenosti utice na rast koeficijenta Lo, samim tim na smanjenje
likvidnosti ove banke. U ovom modelu potvrdena je polazna pretpostavka o negativnom uticaju
stope nezaposlenosti na likvidnost banke.

Prednje objasnjeni rezultati prikazani su u sljedecoj tabeli (13):

Tabela 13: Rezultati regresije za Banku 2

Varijabla Koeficijent Std. greska T - statistika Vjerovatnoca
C (konstanta) -0.153295 0.119424 -1.283626 0.3279
nezaposlenost 4.844106 0.735343 6.587550 0.0223

Koeficijent determinacije 0.955943
Prilagodeni koeficijent determinacije =~ 0.933915
F-statistika 43.39581
Vjerovatnoca (F-statistike) 0.022277

lzvor: lzrada autora, EViews 12

Na osnovu dobijenih vrijednosti koeficijenata (Tabela 13), formulisana je sljedeca
jednacina:

L2 =-0.153295 + 4.844106 x nezaposlenost

Dakle, zavisna varijabla je koeficijent likvidnosti Lz koji ¢e porasti za 4.844106%, ukoliko
nezaposlenost poraste za 1%. Rast koeficijenta L. uticace na smanjenje likvidnosti Banke 2, jer
veci procenat koeficijenta Lo zna¢i manju likvidnost banke. Stoga, znak koeficijenta koji stoji uz
nezavisnu varijablu tumaci se suprotno.®

Nakon sprovedene dijagnostike reziduala, dobijeni su rezultati koji ukazuju na njihov
normalan raspored. Dakle, regresioni model za Banku 2 u kojem je zavisna varijabla nivo
likvidnosti L, a nezavisna varijabla stopa nezaposlenosti ispunjava Kkriterijume testa normalnosti.
Navedeno se potvrduje na osnovu vrijednosti Zak-Bera (Jarque-Bera) testa i njegove pripadajuée
vjerovatnoce koja je veca od 0,05, odnosno iznosi 0,81. Time je ispunjen osnovni kriterijum
normalnosti, a §to se moze vidjeti na sljedecem grafiku (25):

1 U ovom modelu potvrdena je polazna pretpostavka u istrazivanju da je stopa nezaposlenosti u negativnoj korelaciji
sa likvidno§¢u banke, te da ima statisti¢ki znacajan uticaj upravo na likvidnost mjerenu koeficijentom L.

78



Grafik 25: Histogram — test normalnosti

i Series: Residuals
Sample 2018 2021
Observations 4
Mean -1.11e-16
Median -0.000882

1 Maximum  0.016074
Minimum -0.014309
Std. Dev. 0.013770
Skewness 0.139442
Kurtosis 1.416444

0 Jarque-Bera  0.430904

-0.01 0.00 0.01 0.02 Probability  0.806177E

lzvor: lzrada autora, EViews 12

Nakon regresione analize za Banku 2, te ocjene i interpretacije dobijenih modela, prikazace
se rezultati linearne regresione analize za Banku 10.1%! Ispituju¢i uticaj makroekonomskih varijabli
na likvidnost mjerenu odnosom likvidne i ukupne aktive (L1) prihvacena su dva modela. Prvi
regresioni model ukljucuje stopu inflacije kao nezavisnu varijablu, a u drugom modelu nezavisne
varijable su stopa nezaposlenosti i stopa rasta realnog BDP-a. Kod oba modela, regresija je visoko
znacajna (Visok koeficijent determinacije) i ispitane varijable imaju statisticki znacajan uticaj za
ovaj nivo likvidnosti.

U nastavku su predstavljeni rezultati prvog modela u kojem je zavisna varijabla koeficijent
L: (Tabela 14):

Tabela 14: Rezultati regresije za Banku 10

Varijabla Koeficijent Std. greska T - statistika Vjerovatnoéa
C (konstanta) 0.136885 0.044417 3.081817 0.0911
inflacija 5.556495 1.758143 3.160434 0.0872
Koeficijent determinacije 0.833171
Prilagodeni koeficijent determinacije =~ 0.749757
F-statistika 9.988343
Vjerovatnoca (F-statistike) 0.087218

Izvor: Izrada autora, EViews 12

Zakljucuje se da je regresija visoko znacajna (R%= 83%), odnosno da nezavisna varijabla
koriS¢ena u modelu objasnjava 83% varijacija zavisne varijable (Tabela 14). Dalje, inflacija je
statisti¢ki znacajna na nivou od 10%, a na osnovu F statistike i njene pripadajuce vjerovatnoce
potvrduje se statistiCka znaCajnost modela uz rizik greske od 10%. Na osnovu vrijednosti
koeficijenata (Tabela 14), jednacina proste linearne regresije dobija se na sljede¢i nacin:

191 Banka 10 je jedina iz grupe malih banaka za koju je sprovedena linearna regresiona analiza u cilju procjene uticaja
makroekonomskih varijabli na njenu likvidnost.

79



Pozitivan znak ispred koeficijenta za inflaciju znaci da je inflacija u pozitivnoj korelaciji
sa likvidnos¢u Banke 10. Ukoliko se inflacija poveca za 1% likvidnost ¢e se povecati za
5.556495%.1%2 Dakle, konstatuje se da se ova banka odlu¢uje za drzanje veceg bafera likvidnih
sredstava (Sto je 1 karakteristicno za manje banke) prilikom rasta inflacije, kako bi se na taj na¢in
zastitila od nestabilnosti u makroekonomskom okruzenju.

Grafik 26 prikazuje dijagnostiku reziduala. Na osnovu testa normalnosti potvrdena je
validnost ovog regresionog modela, odnosno zadovoljen je kriterijum o normalnom rasporedu
reziduala, jer Zak-Bera (Jarque-Bera) test sa pripadajuéom vjerovatno¢om iznosi 0,73 (samim tim

L1 =0.136885 + 5.556495 x inflacija

ispunjena je pretpostavka normalnosti, jer je vjerovatnocéa veca od 0,05).

Grafik 26: Histogram — test normalnosti
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Tabela 15 prikazuje rezultate regresije o uticaju stope rasta realnog BDP-a i stope

nezaposlenosti na likvidnost (L1) Banke 10:

lzvor: lzrada autora, EViews 12

Tabela 15: Rezultati regresije za Banku 10

Varijabla Koeficijent Std. greska T - statistika Vjerovatnocéa

C (konstanta) -1.445975 0.064614 -22.37867 0.0284
bdp 1.478809 0.043518 33.98126 0.0187
nezaposlenost 10.15349 0.395301 25.68545 0.0248

Koeficijent determinacije 0.999155

Prilagodeni koeficijent determinacije =~ 0.997465

F-statistika 591.1579

Vjerovatnoca (F-statistike) 0.029070

Faktor inflacije varijanse — VIF 1.681675

Izvor: lzrada autora, EViews 12

192

Veci koeficijent L1 znaci vecu likvidnost banke.
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Obije nezavisne varijable statisticki su znac¢ajne na nivou od 5%, koeficijent determinacije
je izuzetno visok, odnosno R? = 99%, $to znaci da je regresija visoko zna¢ajna. Na osnovu F
statistike i njene pripadajuée vjerovatnoce zakljucuje se da je model statisticki znac¢ajan uz rizik
greske od 5%. S obzirom da su u ovom modelu uklju¢ene dvije nezavisne varijable, sproveden je
test multikolinearnosti koji je pokazao da ne postoji medusobna povezanost izmedu nezavisnih
varijabli, s obzirom da je vrijednost VIF-a ispod 5 (Tabela 15).1%

Regresija je pokazala da su i stopa rasta BDP-a i stopa nezaposlenosti u pozitivnoj
korelaciji sa likvidnos¢u Banke 10 (pozitivan znak ispred koeficijenata). Neocekivano je da bi
povecanje stope nezaposlenosti dovelo do poveéanja likvidnosti banke.’®* Sa druge strane,
pozitivna korelacija izmedu bruto domaceg proizvoda i likvidnosti je o¢ekivana. Ovo je bila i
polazna pretpostavka u istrazivanju, da rast BDP-a pozitivno utice na likvidnost. Na osnovu
dobijenih vrijednosti (Tabela 15) formulisana je jednacina:

L1 =-1.445975 + 1.478809 x bdp + 10.15349 x nezaposlenost

Dakle, povec¢anje BDP-a za 1% uticae na povecanje likvidnosti za 1.478809%, a
povecanje stope nezaposlenosti za 1% uticace na povecanje likvidnosti za 10.15349%.

| za ovaj model sproveden je Zak-Bera (Jarque-Bera) test normalnosti, koji je pokazao da
su reziduali normalnog rasporeda, odnosno potvrdena je tacnost regresije, a rezultati su prikazani
na sljede¢em grafiku (27):

Grafik 27: Histogram — test normalnosti

2 Series: Residuals
Sample 2018 2021
Observations 4
Mean -5.55e-17
Median -0.000196
1 Maximum  0.005125
Minimum -0.004733
Std. Dev. 0.004036
Skewness 0.166725
Kurtosis 1.995771
o) Jarque-Bera 0.186611
-0.005 0.000 0.005 Probability 0.910915(

lzvor: Izrada autora, EViews 12

Grafik 27 potvrduje normalan raspored reziduala s obzirom da vrijednost Zak-Bera
(Jarque-Bera) testa sa pripadaju¢om vjerovatno¢om iznosi 0,91.

193 U ovom modelu ispitana je veza izmedu BDP-a i stope nezaposlenosti, te dobijeno da ne postoji korelacija izmedu
ove dvije varijable. Stoga, za naredne modele u kojima su ove dvije nezavisne varijable ne¢e se ponovo raditi ovaj
test, tj. nece se prikazivati vrijednost VIF-a ukoliko su u modelu ove dvije nezavisne varijable, jer je ve¢ odraden test.
194 1 drugi autori dobijali su rezultate da stopa nezaposlenosti pozitivno uti¢e na likvidnost. Vise o ovome bilo je u
ovom poglavlju u dijelu 2 — Pregled literature.
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Linearna regresiona analiza za nivo likvidnosti L> za Banku 10 pokazala je da ispitane
makroeckonomske varijable nijesu statisticki znacajne. Takode, dobijen je i nizak koeficijent
determinacije, $to znaci da regresija nije znacajna. Samim tim, nijesu ispunjeni osnovni polazni
kriterijumi, te nijedan model nije prihvacen. U kona¢nom, konstatuje se da ispitane
makroekonomske varijable nemaju statisti¢ki znacajan uticaj na likvidnost Banke 10 mjerenu
odnosom kredita i ukupne aktive (koeficijent Ly).

Treca banka za koju je odradena regresiona analiza je iz grupe velikih banka — Banka 3.
Ispitujuéi uticaj makroekonomskih varijabli na nivo likvidnosti L prihvacena su dva modela. U
prvom modelu ispituje se uticaj nezaposlenosti i bruto domaceg proizvoda, a u drugom modelu
uticaj inflacije i nezaposlenosti na likvidnost Li. Visok koeficijent determinacije dobijen je u oba
modela — R? = 99%, $to znadi da je regresija visoko znacajna (Tabela 16 i Tabela 17). Nezavisne
varijable statisticki su znacajne na nivou od 5%, na osnovu F statistike i njene pripadajuce
vjerovatnoce uz rizik greSke od 5% potvrduje se i statistiCka znacajnost modela (Tabela 16).
Navedeni rezultati prikazani su u sljedecoj tabeli (16):

Tabela 16: Rezultati regresije za Banku 3

Varijabla Koeficijent Std. greska T - statistika Vjerovatnocéa

C (konstanta) -0.639834 0.028032 -22.82537 0.0279
bdp 0.549103 0.018880 29.08428 0.0219
nezaposlenost 5.785878 0.171495 33.73788 0.0189

Koeficijent determinacije 0.999191

Prilagodeni koeficijent determinacije =~ 0.997574

F-statistika 617.7431

Vjerovatnoca (F-statistike) 0.028438

lzvor: Izrada autora, EViews 12

Pozitivan znak ispred koeficijenata nezavisnih varijabli zna¢i da su obije nezavisne
varijable u pozitivnoj korelaciji sa zavisnom varijablom (L1). Na osnovu vrijednosti koeficijenata
(Tabela 16) dobijena je sljedeca jednacina:

L1 =-0.639834 + 0.549103 x bdp + 5.785878 x nezaposlenost

Dakle, rast BDP-a za 1% uti¢e na rast likvidnosti Banke 3 za 0.549103%, a rast stope
nezaposlenosti za 1% utice na rast likvidnosti za 5.785878%.

U ovom modelu nije raden test multikolinearnosti, budu¢i da je u prethodnom modelu
(Tabela 15) dobijeno da ove nezavisne varijable nijesu medusobno perfektno ili znacajno
korelisane.

U sljedecoj tabeli (17) prikazani su rezultati drugog modela za Banku 3 u kojem su
nezavisne varijable stopa inflacije i stopa nezaposlenosti, a zavisna varijabla je nivo likvidnosti
Li:

82



Tabela 17: Rezultati regresije za Banku 3

Varijabla Koeficijent Std. greska T - statistika Vjerovatnoca

C (konstanta) -0.322142 0.055844 -5.768559 0.1093
inflacija 2.307883 0.196459 11.74743 0.0541
nezaposlenost 3.658905 0.338411 10.81201 0.0587

Koeficijent determinacije 0.995073

Prilagodeni koeficijent determinacije =~ 0.985218

F-statistika 100.9730

Vjerovatnoca (F-statistike) 0.070196

Faktor inflacije varijanse — VIF 1.074782

lzvor: lzrada autora, EViews 12

Na osnovu rezultata iz Tabele 17 zakljuCuje se da je ovaj regresioni model statisticki
Znacajan uz rizik greske od 10%. Stopa nezaposlenosti i stopa inflacije statisticki su znacajne na
nivou od 10%.'% Ni u ovom modelu nije prisutna multikolinearnost, odnosno utvrdeno je da je
VIF ispod grani¢ne vrijednosti (iznosi 1,07). Ovo znaci da nezavisne varijable nijesu medusobno
perfektno ili znac¢ajno povezane. Na osnovu dobijenih koeficijenata u Tabeli 17 formulisana je
sljedeca jednacina:

L1=-0.322142 + 2.307883 x inflacija + 3.658905 x nezaposlenost

Povecanjem inflacije za 1% povecava se likvidnost za 2.307883%, a poveéanjem stope
nezaposlenosti za 1% povecava se likvidnost za 3.658905%.

Regresija je pokazala da su sve tri varijable u pozitivnoj korelaciji sa likvidno$¢u ove
banke, odnosno da imaju pozitivan uticaj na likvidnost mjerenu koeficijentom L1, §to u kona¢nom
znaci da rast inflacije, nezaposlenosti i BDP-a uti¢e na rast likvidnosti Banke 3.

Za oba modela odradena je dijagnostika reziduala. Test normalnosti pokazao je da su
reziduali normalnog rasporeda, na osnovu vrijednosti Zak-Bera (Jarque-Bera) testa sa
pripadaju¢om vjerovatnocom koja za prvi regresioni model iznosi 0,91 (Grafik 28), a za drugi
regresioni model iznosi 0,90 (Grafik 29). Dakle, dobijena vrijednost veca je od grani¢ne vrijednosti
koja iznosi 0,05 pa se konstatuje da je ispunjen kriterijum o validnosti regresije za oba modela,
odnosno potvrduje se normalan raspored reziduala.

Navedeno je prikazano na sljede¢im graficima (Grafik 28 i Grafik 29):

195 S obzirom da je vrijednost blizu 5%, mogao se prihvatiti i nivo zna¢ajnosti od 5%, ali kako je model statisticki

znacajan uz rizik greSke od 10% prema testu F statistike i njene pripadajuce vjerovatnoce, to se i za nezavisne varijable
prihvatio nivo znacajnosti od 10%.
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Grafik 28: Histogram — test normalnosti

i Series: Residuals
Sample 2018 2021
Observations 4
Mean -1.39e-16
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Kurtosis 1.995771
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-0.002 0.000 0.002 Probability ~ 0.910915(

Izvor: Izrada autora, EViews 12

Grafik 28 prikazuje ocjenu prvog regresionog modela za Banku 3 u kojem su nezavisne
varijable BDP i stopa nezaposlenosti.

Grafik 29: Histogram — test normalnosti
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lzvor: Izrada autora, EViews 12

Grafik 29 prikazuje ocjenu drugog regresionog modela za Banku 3 u kojem su nezavisne
varijable inflacija i stopa nezaposlenosti.

Regresiona analiza za nivo likvidnosti L. pokazala je da nijedna od ispitanih
makroekonomskih varijabli nije statisti¢ki znacajna za ovaj nivo likvidnosti Banke 3.

Sljedeca banka na koju je primijenjen metod najmanjih kvadrata je Banka 1. Prihvacena su
dva regresiona modela sa zavisnom varijablom Li. U prvom modelu nezavisna varijabla je stopa
inflacije, a u drugom modelu su nezavisne varijable stopa nezaposlenosti i stopa realnog rasta
BDP-a.

U sljedecoj tabeli (18) prikazani su rezultati prvog regresionog modela:
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Tabela 18: Rezultati regresije za Banku 1

Varijabla Koeficijent Std. greska T - statistika Vjerovatnoéa
C (konstanta) 0.152961 0.018871 8.105668 0.0149
inflacija 2.332661 0.746957 3.122886 0.0891
Koeficijent determinacije 0.829822
Prilagodeni koeficijent determinacije 0.744733
F-statistika 9.752420
Vjerovatnoca (F-statistike) 0.089054

Izvor: Izrada autora, EViews 12

Na osnovu Tabele 18 zakljuduje se da je regresija visoko znacajna (R? = 82%), odnosno
nezavisna varijabla koriS¢ena u modelu objaSnjava 82% varijacija zavisne varijable. Inflacija je
statisti¢ki znac¢ajna na nivou od 10%, a na osnovu F statistike i njene pripadajuce vjerovatnoce,
ovaj regresioni model statisti¢ki je znacajan uz rizik greske od 10%. Znak koeficijenta je pozitivan,
Sto znaci da su inflacija i likvidnost u pozitivnoj korelaciji, odnosno da se i ova banka odlucuje za
¢uvanje vise likvidnih sredstava u cilju ublazavanja rizika likvidnosti prilikom rasta inflacije.
Rezultati iz Tabele 18 prikazani su u obliku sljedece jednacine:

L1 =0.152961 + 2.332661 x inflacija

Dakle, ukoliko se inflacija poveca za 1% likvidnost Banke 1 povecace se za 2.332661%.

Grafik 30 prikazuje rezultate dijagnostike reziduala kojom se potvrduje validnost i ovog
regresionog modela, buduci da su ispunjeni neophodni kriterijumi po kojima je test normalan,
odnosno reziduali su normalnog rasporeda:

Grafik 30: Histogram — test normalnosti

i Series: Residuals
Sample 2018 2021
Observations 4
Mean 1.3%e-17
Median 0.002525

1 Maximum  0.023033
Minimum -0.028083
Std. Dev. 0.024094
Skewness -0.186917
Kurtosis 1.322841

0 Jarque-Bera  0.492103

-0.02 0.00 0.02 Probability 0.7818820

Izvor: 1zrada autora, EViews 12

Drugim modelom testiran je uticaj stope nezaposlenosti i stope rasta realnog BDP-a na
nivo likvidnosti L1, pri ¢emu je dobijen znatno visok koeficijent determinacije (R? = 99%), §to
znaci da je sprovedena regresija znacajna na nivou od 99%. Prema testu F statistike i njene
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pripadajuce vjerovatno¢e model je statisticki znacajan uz rizik greske od 10%. Nezavisne varijable
u modelu statisticki su znacajne na nivou od 10% i u pozitivnoj su korelaciji sa zavisnom

varijablom (L1).}% Ovi rezultati prikazani su u sljedeéoj tabeli (19):

Tabela 19: Rezultati regresije za Banku 1

Varijabla Koeficijent Std. greska T - statistika Vjerovatnoca

C (konstanta) -0.499340 0.083251 -5.997992 0.1052
bdp 0.621481 0.056071 11.08387 0.0573
nezaposlenost 4187157 0.509322 8.221046 0.0771

Koeficijent determinacije 0.992072

Prilagodeni koeficijent determinacije =~ 0.976215

F-statistika 62.56574

Vjerovatnoca (F-statistike) 0.089041

Izvor: Izrada autora, EViews 12
Na osnovu koeficijenata (Tabela 19) formulisana je sljedeca jednacina:
L1=-0.499340 + 0.621481 x bdp + 4.187157 x nezaposlenost

Dakle, povecanje bruto domaceg proizvoda od 1% doves¢e do rasta likvidnosti za
0.621481%, a povecanje stope nezaposlenosti za 1% povecace likvidnost za 4.187157%.

Takode, sproveden je i test normalnosti, Koji pokazuje normalan raspored i ispravnost
modela, a na osnovu vrijednosti Zak-Bera (Jarque-Bera) testa i pripadajuée vjerovatnoce, §to se
vidi na sljede¢em grafiku (31):

Grafik 31: Histogram — test normalnosti

i Series: Residuals
Sample 2018 2021
Observations 4
Mean -5.55e-17
Median 0.000252

1 Maximum  0.006099
Minimum -0.006603
Std. Dev. 0.005201
Skewness -0.166725
Kurtosis 1.995771

0 Jarque-Bera 0.186611

-0.005 0.000 0.005 Probability =~ 0.910915F

lzvor: Izrada autora, EViews 12

1% Test multikolinearnosti nije raden, jer je ve¢ jednom dokazano da ne postoji linearna zavisnost izmedu ove dvije
nezavisne varijable.
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Dakle, Grafik 31 prikazuje normalan raspored, te pripadaju¢u vjerovatno¢u veéu od 0,05
(0,91), ¢ime je procjena validnosti regresionog modela na osnovu ovog testa potvrdena.

Primjenom metoda najmanjih kvadrata na likvidnost mjerenu koeficijentom L, za Banku
1 utvrdeno je da posmatrane makroekonomske varijable nijesu statisticki znacajne, te nijedan
model nije uzet u dalje razmatranje za ovaj nivo likvidnosti.

Peta banka za koju je sprovedena linearna regresiona analiza — metod najmanjih kvadrata
je Banka 7 (pripada grupi srednjih banaka po veli¢ini). Prikazana su dva modela u kojima je
zavisna varijabla Li. U prvom modelu nezavisna varijabla je stopa nezaposlenosti, a u drugom
modelu nezavisne varijable su inflacija i BDP.

Rezultati prvog modela prikazani su u sljedecoj tabeli (20):

Tabela 20: Rezultati regresije za Banku 7

Varijabla Koeficijent Std. greska T - statistika Vjerovatnoéa
C (konstanta) -0.211923 0.095902 -2.209785 0.1577
nezaposlenost 2.422053 0.590510 4.101632 0.0546

Koeficijent determinacije 0.893749
Prilagodeni koeficijent determinacije =~ 0.840624
F-statistika 16.82338
Vjerovatnoca (F-statistike) 0.054617

lzvor: Izrada autora, EViews 12

Na osnovu rezultata iz Tabele 20 konstatuje se da je regresija znac¢ajna na nivou od 89%. |
kod ove banke stopa nezaposlenosti je u pozitivnoj korelaciji sa ovim nivoom likvidnosti.*®’
Nezavisna varijabla statisticki je znacajna na nivou od 5%, a na osnovu F statistike i njene
pripadajuce vjerovatno¢e model je statistiCki znacajan na nivou od 5%. Na osnovu dobijenih
koeficijenata (Tabela 20) formulisana je sljedeca jednacina:

L1 =-0.211923 + 2.422053 x nezaposlenost

Usljed povecanja stope nezaposlenosti za 1%, do¢i ¢e do povecanja koeficijenta Li,
odnosno povecace se likvidnost Banke 7 za 2.422053%.

Nakon dijagnostike reziduala utvrdeno je da imaju normalan raspored. Test normalnosti
potvrden je na osnovu vrijednosti Zak-Bera (Jarque-Bera) testa i pripadajuée vjerovatnoce od 0,68.
S obzirom da je ova vrijednost iznad grani¢ne vrijednosti koja iznosi 0,05 potvrduje se validnost
modela. Navedeno je prikazano na sljedecem grafiku (32):

197 Nije prvi sluc¢aj u kojem je stopa nezaposlenosti u pozitivnoj korelaciji sa likvidno$éu i drugi autori su dobijali
rezultate koji nijesu u skladu sa ekonomskom teorijom. Npr. u radu Determinants of Commercial Bank's Liquidity in
Slovakia (Vodova), istrazivanje je pokazalo da se pove¢anjem stope nezaposlenosti, povecava likvidnost banke, §to
nije bila polazna pretpostavka, kao ni u ovom istrazivanju.
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Grafik 32: Histogram — test normalnosti

3 Series: Residuals
Sample 2018 2021
Observations 4

2
Mean -5.55e-17
Median 0.003832
Maximum 0.008575
Minimum -0.016238

1 Std. Dev. 0.011058
Skewness -1.006453
Kurtosis 2.240899

0 Jarque-Bera  0.771337

-0.02 -0.01 0.00 0.01 Probability 0.6799960

lzvor: lzrada autora, EViews 12

Primjenom metoda najmanjih kvadrata na model u kojem su nezavisne varijable BDP i
inflacija dobijena je visoko znacajna regresija — R? = 99%, a rezultati su predstavljeni u sljede¢oj
tabeli (21):

Tabela 21: Rezultati regresije za Banku 7

Varijabla Koeficijent Std. greska T - statistika Vjerovatnoca

C (konstanta) 0.160690 0.002615 61.44865 0.0104
inflacija 1.872289 0.171905 10.89141 0.0583
bdp -0.563979 0.032599 -17.30039 0.0368

Koeficijent determinacije 0.997723

Prilagodeni koeficijent determinacije =~ 0.993170

F-statistika 219.1205

Vjerovatnoca (F-statistike) 0.047714

Faktor inflacije varijanse — VIF 5.867808

lzvor: Izrada autora, EViews 12

Dakle, posmatrane nezavisne varijable imaju statisticki zna¢ajan uticaj na zavisnu varijablu
(L1) na nivou od 5%, dok je na osnovu testa F statistike i njene pripadajuce vjerovatnoce model
statisticki znacajan uz rizik greske od 5%. U ovom modelu inflacija ima pozitivan znak, odnosno
u pozitivnoj je korelaciji sa likvidnos$éu banke. Isti sluc¢aj bio je i u prethodnim modelima, pa se
moze zakljuciti da se banke vode slicnom politikom, odnosno da se u periodu rasta inflacije
odlucuju za cuvanje vise likvidnih sredstava, §to povecava njihovu likvidnost. Negativan znak
ispred koeficijenta koji ozna¢ava BDP, znaci da pad privrednog ciklusa dovodi do pada likvidnosti
banke. Na osnovu koeficijenata (Tabela 21) formulisana je sljedec¢a jednacina:

L1=0.167682 + 0.965822 x inflacija — 0.465394 x bdp

Na osnovu jednacine zakljucuje se da povecanje stope inflacije za 1% povecava likvidnost
za 0.965822%. Sa druge strane, pad stope BDP-a za 1% uti¢e na smanjenje likvidnosti za
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0.465394%. U ovom modelu prisutna je multikolinearnost budu¢i da je vrijednost VIF-a iznad 5
(Tabela 21).1%8

Test normalnosti reziduala zadovoljava kriterijume, pa se na osnovu ovog testa potvrduje
tacnost modela, a isti je predstavljen na sljede¢em grafiku (33):

Grafik 33: Histogram — test normalnosti

i Series: Residuals
Sample 2018 2021
Observations 4

2
Mean -1.39-17
Median 0.000237
Maximum 0.001710

1 Minimum -0.002184
Std. Dev. 0.001619
Skewness -0.485333
Kurtosis 2.027901

0

-0.002 -0.001 0.000 0.001 0.002 | Jarque-Bera  0.314528

Probability 0.854479

lzvor: Izrada autora, EViews 12

Primjenom metoda najmanjih kvadrata na likvidnost mjerenu koeficijentom L2 (zavisnha
varijabla) prihvacen je model u kojem su nezavisne varijable nezaposlenost i BDP.%°
U Tabeli 22 prikazani su rezultati ovog modela:

Tabela 22: Rezultati regresije za Banku 7

Varijabla Koeficijent Std. greska T - statistika Vjerovatnoéa

C (konstanta) 1.782107 0.104199 17.10289 0.0372
bdp -0.663333 0.070179 -9.451949 0.0671
nezaposlenost -6.464750 0.637479 -10.14112 0.0626

Koeficijent determinacije 0.991592

Prilagodeni koeficijent determinacije =~ 0.974775

F-statistika 58.96525

Vjerovatnoca (F-statistike) 0.091697

lzvor: Izrada autora, EViews 12

Na osnovu rezultata iz Tabele 22 konstatuje se da je regresija visoko znacajna na Sta
ukazuje vrijednost koeficijenta determinacije R? = 99%. Nezavisne varijable statisticki su znadajne
na nivou od 10%. Na osnovu F statistike i njene pripadajuce vjerovatno¢e model je statisticki
znacajan na nivou od 10%. Oba koeficijenta imaju negativan znak, ali u ovom modelu se tumace

198 Kako odstupanje nije zna¢ajno, a ostali kriterijumi su zadovoljeni, ovaj model je prihvaéen.

199 Testiran je i model sa nezavisnim varijablama stopa inflacije i stopa nezaposlenosti. Dobijeno je da je R?>= 98% i
da je inflacija statisti¢ki znacajna na nivou od 10%. Medutim, kako u ovom modelu stopa nezaposlenosti nije statisticki
znacajna, te da na osnovu F testa statistike i njene pripadajuce vjerovatnoce nije dokazana statisticka znacajnost
modela, ovaj model nije prihvacen.
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suprotno, jer nizi koeficijent L, znaci vecu likvidnost banke. Dakle, negativan znak ipred
koeficijenta ukazuje na to da smanjenje ovih makroekonomskih varijabli uti¢e pozitivho na
likvidnost Banke 7 mjerenu u¢es$¢em kredita u ukupnoj aktivi. Na osnovu dobijenih koeficijenata
(Tabela 22) formulisana je sljedeca jednacina:

L2 =1.782107 — 0.663333 x bdp — 6.464750 x nezaposlenost

Pad stope BDP-a za 1% dovesc¢e do rasta likvidnosti za 0.663333%, odnosno pad stope
nezaposlenosti za 1% uticace na rast likvidnosti za 6.464750%.

Grafik 34: Histogram — test normalnosti

Series: Residuals
Sample 2018 2021
Observations 4

Mean 5.55e-17
Median -0.000316

1 Maximum 0.008265
Minimum -0.007633
Std. Dev. 0.006509
Skewness 0.166725
Kurtosis 1.995771
0 Jarque-Bera  0.186611

-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010 Probability ~ 0.9109158

lzvor: Izrada autora, EViews 12

Na osnovu Zak-Bera (Jarque-Bera) testa i njegove pripadajuce vierovatnoée koja je veéa
od 0,05 (0,91) potvrduje se validnost modela, odnosno normalan raspored reziduala (Grafik 34).

Banka 8 je pretposljednja banka za koju je radena linearna regresiona analiza kojom se
ispituje uticaj makroekonomskih varijabli na dva nivoa likvidnosti (L1 i L2). Regresija je pokazala
da ispitane makroekonomske varijable nijesu statisti¢ki znacajne za likvidnost ove banke mjerenu
ucescem kredita u ukupnoj aktivi (L2).

Sa druge strane, regresioni model u kojem je zavisna varijabla L1 pokazao je da stopa
inflacije ima statisticki znacajan uticaj na ovaj nivo likvidnosti, uz visok koeficijent determinacije
— R% = 98%. Medutim, nijesu ispunjeni ostali Kriterijumi za prihvatanje modela. Statisticka
znacajnost BDP-a je bila iznad 10% (10,4%), a na osnovu F statistike i pripadajuce vjerovatnoce
zakljuceno je da model nije statisticki znac¢ajan. U modelu postoji i multikolinearnost, odnosno
vrijednost VIF-a iznosi preko 5 (5,87). Konkretno, nezavisne varijable (inflacija i BDP) vise
objasnjavaju jedna drugu nego $to objasnjavaju zavisnu varijablu.?’® Stoga, ovaj model nije
prihvacen. Takode, dobijeno je i da stopa nezaposlenosti nije statisticki znacajna. Shodno
navedenom, konstatuje se da makroekonomske varijable nemaju statisticki znacajan uticaj na
likvidnost Banke 8.

20 U regresionom modelu za Banku 7 (Tabela 21) dokazano je da postoji korelacija izmedu ove dvije varijable,
medutim u tom modelu su ispunjeni svi ostali kriterijumi, pa je prihvacen, za razliku od ovog modela.
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Posljednja banka iz uzorka za koju je sprovedena linearna regresiona analiza u cilju
dokazivanja statisticke zna¢ajnosti makroekonomskih varijabli za dva nivoa likvidnosti je Banka
4. Ova banka pripada grupi velikih banaka, tj. druga je po veliCini u bankarskom sistemu Crne
Gore. Sprovodenjem regresione analize za vremenski period od 2018-2021. utvrdeno je da
makroeckonomske varijable nijesu statisticki znac¢ajne za likvidnost mjerenu koeficijentom L
(odnos likvidne i ukupne aktive).2%

Sa druge strane, analiza je pokazala da postoji statisticki znacajan uticaj ispitanih
makroekonomskih varijabli na likvidnost mjerenu koeficijentom L. U nastavku, bi¢e predstavljeni
rezultati tri modela. U prvom modelu nezavisne varijable su BDP i inflacija, u drugom modelu
stopa nezaposlenosti i BDP i u trecem modelu nezavisne varijable su inflacija i nezaposlenost.

U sljedecoj tabeli (23) predstavljeni su rezultati prvog modela:

Tabela 23: Rezultati regresije za Banku 4

Varijabla Koeficijent Std. greska T - statistika Vjerovatnoca

C (konstanta) 0.628000 0.002833 221.6837 0.0029
inflacija 1.749181 0.186225 9.392837 0.0675
bdp -0.437677 0.035315 -12.39360 0.0513

Koeficijent determinacije 0.994308

Prilagodeni koeficijent determinacije =~ 0.982924

F-statistika 87.34086

Vjerovatnoca (F-statistike) 0.075446

lzvor: Izrada autora, EViews 12

Na osnovu F statistike i njene pripadajuée Vvjerovatnoce, zakljuuje se da je model
statistiCki znacajan uz rizik greSke od 10%. Regresija je takode visoko znacajna u odnosu na
koeficijent determinacije, koji iznosi 99%. Inflacija je statisti¢ki znacajna na nivou od 10%, dok
je BDP statisticki znacajan na nivou od 5%. Na bazi koeficijenata dobijenih u Tabeli 23,
formulisana je sljedeca jednacina:

L2 =0.62800 + 1.749181 x inflacija — 0.437677 x bdp

Povecanjem inflacije za 1% povecace se L. za 1.749181 (odnosno smanjiti likvidnost),
povecanjem BDP-a za 1% smanjice se L2 za 0.437677 (odnosno povecace se likvidnost).

S obzirom da je regresija sprovedena za likvidnost mjerenu koeficijentom L, odnosno da
veca vrijednost ovog koeficijenta znaci istovremeno i manju likvidnost banke, znak ispred
koeficijenata se tumaci suprotno. Dakle, pozitivan znak ispred inflacije znaci da rast inflacije utice
na rast koeficijenta L2, samim tim na smanjenje likvidnosti banke. Suprotno, negativan znak ispred
BDP-a znaci da se smanjenjem BDP-a smanjuje koeficijent L2 $to u krajnjem dovodi do rasta
likvidnosti banke. Preciznije, kada privreda nije u ekspanziji smanjice se potraznja za dodatnim
kreditima kod banaka, sto ¢e u krajnjem uticati na povecanje likvidnosti banke mjerenu uceséem
kredita u ukupnoj aktivi.

201 nflacija je bila blizu nivoa od 10% (10,5%), ali nije prihvaéen model. Zajednic¢ko za sve modele jeste da je regresija
bila visoko znacajna, odnosno koeficijent determinacije je iznosio oko 80%. Medutim, ostali kriterijumi nijesu
zadovoljeni, te nijedan model nije prihvacen.
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Grafik 35: Histogram — test normalnosti

Series: Residuals
Sample 2018 2021
Observations 4

Mean
Median
Maximum

1 Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

0

-0.002 -0.001 0.000 0.001 0.002 | Jarque-Bera
Probability

6.94e-18
0.000257
0.001853
-0.002366
0.001754
-0.485333
2.027901

0.314528
0.854479¢

lzvor: lzrada autora, EViews 12

Dijagnostikom reziduala utvrdena je normalnost testa, vrijednost Zak-Bera (Jarque-Bera)
testa i pripadajucée vjerovatnocée veca je od 0,05, tj. iznosi 0,85 (Grafik 35).
Tabela 24 prikazuje model u kojem su nezavisne varijable stopa nezaposlenosti i BDP:

Tabela 24: Rezultati regresije za Banku 4

Varijabla Koeficijent Std. greska T - statistika Vjerovatnoca
C (konstanta) 0.385610 0.003255 118.4635 0.0054
nezaposlenost 1.622020 0.019914 81.44997 0.0078

bdp -0.021866 0.002192 -9.973919 0.0636
Koeficijent determinacije 0.999923
Prilagodeni koeficijent determinacije =~ 0.999770
F-statistika 6531.639
Vjerovatnoca (F-statistike) 0.008749

lzvor: Izrada autora, EViews 12

Na osnovu F testa statistike i pripadajuée vjerovatnoce ovaj model je statisti¢ki znacajan
na nivou od 1%, kao i nezaposlenost, dok je BDP statisticki znacajan na nivou od 10% (Tabela
24). Pozitivan znak ispred koeficijenta nezaposlenosti znac¢i da povecéanje nezaposlenosti dovodi
do smanjenja likvidnosti banke, a negativan znak ispred BDP-a da pad bruto domaceg proizvoda
dovodi do povecanja likvidnosti (kao i u prethodnom modelu, Tabela 23). Na osnovu koeficijenata
iz Tabele 24 formulisana je sljedeca jednacina:

L2 =0.385610 + 1.622020 x nezaposlenost — 0.021866 x bdp

Dakle, rast stope nezaposlenosti za 1% uticace na rast L za 1.622020 (odnosno smanjenje
likvidnosti), pad stope BDP-a za 1% uti¢e na pad Lz za 0.021866% (odnosno povecanje
likvidnosti).

Zak-Bera (Jarque-Bera) test i njegova pripadajuéa vjerovatnoéa veéi su od 0,05, ¢ime se
potvrduje normalan raspored reziduala, odnosno ta¢nost modela. Navedeno je prikazano na
sljede¢em grafiku (36):
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Grafik 36: Histogram — test normalnosti

Series: Residuals
Sample 2018 2021
Observations 4

-0.0002

0.0000

0.0002

Mean -8.34e-17
Median -9.87e-06
1 Maximum  0.000258
Minimum -0.000238
Std. Dev. 0.000203
Skewness 0.166725
Kurtosis 1.995771
(0] Jarque-Bera 0.186611

Probability

0.9109150E

lzvor: Izrada autora, EViews 12

Tabela 25 prikazuje rezultate treceg modela u kojem su nezavisne varijable stopa
nezaposlenosti i stopa inflacije. Ovo je ujedno i posljednji model za koji je radena regresiona
analiza o ispitivanju uticaja makroekonomskih varijabli na likvidnost banaka.

U nastavku su prikazani i interpretirani rezultati regresije koja je visoko znacajna na nivou
od 99% (Tabela 25):

Tabela 25: Rezultati regresije za Banku 4

Varijabla Koeficijent Std. greska T - statistika Vjerovatnocéa
C (konstanta) 0.372931 0.003948 94.46424 0.0067
nezaposlenost 1.706860 0.023924 71.34626 0.0089

inflacija -0.091597 0.01388 -6.595229 0.0958
Koeficijent determinacije 0.999827
Prilagodeni koeficijent determinacije =~ 0.999481
F-statistika 2892.251
Vjerovatnoca (F-statistike) 0.013147

lzvor: Izrada autora, EViews 12

Model je statisticki znacajan na nivou od 1%, kao i stopa nezaposlenosti, dok je stopa
inflacije statisticki znacajna na nivou od 10% (Tabela 25). Negativan znak ispred koeficijenta
stope inflacije znaci povecanje likvidnosti usljed smanjenja inflacije, a pozitivan znak ispred
koeficijenta stope nezaposlenosti zna¢i smanjenje likvidnosti Banke 4. Na bazi koeficijenata
dobijenih u Tabeli 25 formulisana je sljede¢a jednacina:

L2 = 03372931 + 1.706860 x nezaposlenost — 0.091597 x inflacija

Povecanje nezaposlenosti za 1% smanjice likvidnost za 1.706860%. Smanjenje inflacije za
1% povecace likvidnost za 0.091597%.

I u ovom modelu zadovoljeni su kriterijumi koji ukazuju na normalan raspored reziduala,
Sto se moze vidjeti na sljedec¢em grafiku (37):
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Grafik 37: Histogram — test normalnosti

Series: Residuals
Sample 2018 2021
Observations 4

Mean -9.17e-17
Median -2.01e-05

1 Maximum 0.000391
Minimum -0.000351
Std. Dev. 0.000306
Skewness 0.222606
Kurtosis 1.974041
0 Jarque-Bera 0.208468

-0.0004 -0.0002 0.0000 0.0002 0.0004/ popability  0.9010153

Izvor: Izrada autora, EViews 12

Dakle, Zak-Bera (Jarque-Bera) test i pripadajuéa vjerovatnoéa veéi su od graniéne
vrijednosti koja iznosi 0,05, ¢ime je potvrdena validnost ispitanog regresionog modela.

5. Analiza rezultata istraZivanja

Istrazivanje je sprovedeno na uzorku od sedam banaka iz sistema. Za svaku od tih banaka
uradena je linearna regresiona analiza — metod najmanjih kvadrata, kako bi se utvrdio statisticki
znacajan uticaj makroekonomskih indikatora na posmatrane nivoe likvidnosti odabranih banaka.
Istrazivanje je sprovedeno za vremenski period od 2018-2021. Uzorkom su obuhvacene banke iz
grupe velikih banaka, dvije banke iz grupe srednjih banaka i jedna banka iz grupe malih banaka.
Banke su grupisane po veli¢ini na osnovu trziSnog ucesca, §to je detaljnije objasnjeno u tre¢em
poglavlju (dio 2). Upravo su podaci dobijeni analizom u tom poglavlju iskoris¢eni kao input
prilikom sprovodenja regresione analize, a to su koeficijenti likvidnosti odabranih banaka L i
L,2%2, koji su ujedno predstavljali i zavisne varijable u modelima, dok su makroekonomski
indikatori bili nezavisne varijable u modelima, odnosno: stopa inflacije, stopa nezaposlenosti i
stopa rasta realnog BDP-a.

Rezimirajuéi rezultate moze se konstatovati da za svaku banku iz uzorka postoji barem
jedan sprovedeni model koji pokazuje da ispitane makroekonomske varijable imaju statisticki
znacajan uticaj ili na likvidnost mjerenu koeficijentom L1 ili na likvidnost mjerenu koeficijentom
L2.29% Medutim, ni u jednom modelu nije dobijeno da sve tri makroekonomske varijable imaju
statisticki znaCajan uticaj i na likvidnost L1 i na likvidnost L. Zajednicko za svaki prikazani model
jeste visok nivo koeficijenta determinacije koji ukazuje na visoko znacajnu regresiju u modelu,
kao i to da kod skoro svih banaka inflacija ima pozitivan uticaj na likvidnost mjerenu koeficijentom

202 Koeficijenti su dobijeni kalkulacijom autora na bazi podataka dobijenih od strane CBCG i podataka koji se mogu
nadi na linku: https://cbcg.me/me/kljucne-funkcije/kontrolna-funkcija/bilansi-stanja-i-bilansi-uspjeha-banaka.

203 1zuzetak je Banka 8, za koju, bez obzira na dobijene parametre koji ukazuju na postojanje statisticki znacajnog
uticaja makroekonomskih varijabli, nije prihva¢en model, jer nijesu ispunjeni svi neophodni kriterijumi.
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L1, odnosno da povecanje inflacije dovodi do povecanja ovog nivoa likvidnosti. Takode, zapazeno
je da inflacija ima statisticki zna¢ajan uticaj na nivo likvidnosti L1 kod svih banaka obuhvaéenih
uzorkom.?** Konstatuje se da su sve banke osjetljive na promjene u makroekonomskom okruzenju,
koje su uzrokovane oscilacijama godisnje stope inflacije.

Prva banka iz uzorka, odnosno prva za koju je sprovedena linearna regresija je iz grupe
velikih banaka — Banka 2. Kod ove banke prihvac¢ena su dva modela, jedan u kojem je nezavisna
varijabla stopa inflacije, a zavisna varijabla likvidnost L1 i drugi model u kojem je nezavisna
varijabla stopa nezaposlenosti, a zavisna varijabla likvidnost L2.2%° Kada je prvi model u pitanju,
regresiona analiza je pokazala da je inflacija statisti¢ki znacajna za likvidnost ove banke na nivou
od 10%, te da su u pozitivnoj korelaciji.

Drugim modelom, u kojem je nezavisna varijabla stopa nezaposlenosti, a zavisna varijabla
nivo likvidnosti L», dokazano je da je ova makroekonomska varijabla statisticki znacajna za
likvidnost Banke 2 mjerenu u¢es¢em kredita u ukupnoj aktivi i to na nivou znacajnosti od 5%, te
visokim procentom koeficijenta determinacije od 95%. Rast stope nezaposlenosti u pozitivnoj je
korelaciji sa koeficijentom Lo, §to u krajnjem znaci pad likvidnost ove banke. Rijecju, rast
nezaposlenosti u prethodne dvije godine uticao je na povecanje nekvalitetnih kredita kod ove
banke, odnosno veliki udio kredita za koje se kasni sa otplatom.

Sljedec¢a banka na koju je primijenjen metod najmanjih kvadrata je Banka 10 iz grupe malih
banaka. Analiza je pokazala da nijedna ispitana makroekonomska varijabla, pri bilo kojoj
formulaciji modela, nema statisticki znacajan uticaj za ovu banku kada je u pitanju likvidnost L
(procenat udjela kredita u ukupnoj aktivi). Takode, prilikom postavljanja modela dobijen je i nizak
koeficijent determinacije.2%

Sa druge strane, za nivo likvidnosti L1 (procenat udjela likvidne u ukupnoj aktivi) dokazano
je da su sve tri ispitane makroekonomske varijable statisticki znacajne. U prvom modelu ispitana
je stopa inflacije kao nezavisna varijabla, te dobijeno da je inflacija statisti¢ki znacajna za nivo
likvidnosti L1, na nivou vjerovatnoé¢e od 10%. Koeficijent determinacije koji pokazuje znacaj
sprovedene regresije je visok, odnosno R? iznosi 83%. U modelu postoji pozitivna korelacija
izmedu inflacije i likvidnosti, $to znaci da porast inflacije implicira porast likvidnosti Banke 10.
Navedeno se objasnjava ¢injenicom da se ova banka odlucila za ¢uvanje vise likvidnih sredstava,
nego inace, kako bi ocuvala svoju likvidnost prilikom nestabilnosti u makroekonomskom
okruzenju. Takode, poveéana likvidnost mjerena uc¢esé¢em likvidne u ukupnoj aktivi, javlja se i kao
efekat mjera donesenih od strane Centralne banke Crne Gore (CBCG) u cilju ublazavanja uticaja
pandemije, te zastite stabilnosti i likvidnosti banaka, odnosno bankarskog sistema.?®’ Drugim
modelom ispitan je uticaj BDP-a i stope nezaposlenosti, R? je izrazito visok od ¢ak 99%, dok je
statistiCka znaCajnost stope nezaposlenosti na nivou vjerovatno¢e od 5%, a BDP-a na nivou
vjerovatnoce od 1%.

204 Statistitka znacajnost inflacije potvrdena je ¢ak i kod Banke 8, iako nije prihvaéen nijedan model, jer nijesu
zadovoljeni ostali kriterijumi.

205 Dva modela sa zavisnom varijablom likvidnost L; i nezavisnim varijablama BDP i inflacija, odnosno BDP i stopa
nezaposlenosti, nijesu prihvaceni bez obzira na visok koeficijent determinacije (96%, odnosno 94%), jer nije dokazan
statisticki znaCajan uticaj.

206 K od veéine drugih modela koji nijesu prihvaéeni razlog je uglavnom bio taj §to nije ispunjen kriterijum koji ukazuje
na postojanje statisticki zna¢janog uticaja, dok je na osnovu koeficijenta determinacije regresija bila visoko znacajna.
27 Vige o ovom bilo je u drugom poglavlju u kojem su objasnjeni efekti mjera CBCG.
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Nakon sprovedene regresione analize na jednu veliku i jednu malu banku u sistemu,
zakljucuje se da su posmatrane makroekonomske varijable statisticki znacajne barem za jedan nivo
likvidnosti ili da je barem jedna od varijabli statisticki znacajna. Kod Banke 10, iz grupe malih
banaka dobijeno je da makroekonomske varijable nijesu statisticki znacajne za likvidnost mjerenu
koeficijentom L2, a da sve tri varijable imaju uticaj na likvidnost L;. Kod Banke 2 iz grupe velikih
banaka, dobijeno je da po jedna ispitana makroekonomska varijabla ima statisti¢ki zna¢ajan uticaj
na likvidnost L1, odnosno likvidnost L.

Sljedeca banka za koju je sprovedena regresija je Banka 3.2 Analiza je pokazala da sve
tri ispitane makroekonomske varijable imaju statisticki znacajan uticaj na likvidnost mjerenu
koeficijentom L. Postavljena su dva modela, prvi sa nezavisnim varijablama BDP i stopa
nezaposlenosti, a drugi sa nezavisnim varijablama stopa nezaposlenosti i stopa inflacije, dok je
zavisna varijabla nivo likvidnosti L1.2%° Zajedni¢ko za oba modela jeste izrazito visok koeficijent
determinacije koji iznosi 99%, odnosno u 99% varijacija nezavisne varijable objasnjavaju zavisnu
varijablu. U prvom modelu dobijeno je da su stopa rasta BDP-a i stopa nezaposlenosti statisticki
znacajni na nivou od 5% za likvidnost ove banke, dok je u drugom modelu dobijeno da su stopa
nezaposlenosti i stopa inflacije statisti¢ki znacajni na nivou od 10%.2*°

Cetvrta banka obuhvaéena uzorkom za primjenu regresione analize — metod najmanjih
kvadrata je Banka 1, takode iz grupe velikih banaka. Ovo je jo$ jedna banka, pored Banke 3 i
Banke 10, za koju nije prihvac¢en nijedan model kada je u pitanju nivo likvidnosti L. Preciznije,
dobijeni rezultati nijesu dalje razmatrani iz razloga $to nijedna makroekonomska varijabla nije
statisti¢ki znacajna za likvidnost ove banke mjerenu koeficijentom uc¢esca kredita u ukupnoj aktivi
banke.

Sa druge strane, sve tri makroekonomske varijable statisticki su znaCajne za nivo
likvidnosti L1 i u pozitivnoj su korelaciji. U prvom modelu u kojem je nezavisna varijabla stopa
inflacije dobijeno je da je regresija znac¢ajna na nivou od 83%, a da inflacija ima statisticki znacajan
uticaj na likvidnost na nivou vjerovatno¢e od 10%. Drugim modelom ispitan je uticaj stope rasta
realnog BDP-a i stope nezaposlenosti na likvidnost Banke 1. Regresija je na izutetno visokom
nivou znacajnosti od ¢ak 99% (R? = 99%), dok su stopa rasta realnog BDP-a i stopa nezaposlenosti
statisticki znacajni za likvidnost na nivou vjerovatnoée od 10%.

Iz grupe srednjih banaka analizom je obuhvaéena Banka 7. Za ovu banku dokazana je
statisticka zna¢ajnost posmatranih nezavisnih varijabli na oba nivoa likvidnosti (L1 i L2).2!
Koeficijent determinacije za model u kojem je nezavisna varijabla stopa nezaposlenosti, a zavisna
varijabla L1, iznosi 89%, dok je statistiCka znacajnost nezavisne varijable na nivou vjerovatnoce
od 5%. Drugim modelom prikazani su rezultati regresije u kojem su nezavisne varijable BDP i
inflacija, te njihov uticaj na likvidnost Li. Regresija je visoko znacajna (R? = 99%), a statisticka
znacajnost obije nezavisne varijable je na nivou od 1%. Kada je u pitanju likvidnost mjerena

208 Najmanja banka iz grupe velikih banaka, odnosno sa najmanjim trzi§nim uéeséem.

209 7a likvidnost mjerenu koeficijentom L; nije prihvaéen nijedan model, odnosno na osnovu sprovedene regresije
pokazano je da nijedna od ispitanih makroekonomskih varijabli nema statisticki znaCajan uticaj na ovaj nivo
likvidnosti.

210 Na granici izmedu 5% i 10%, ali je prihvacena vjerovatnoéa na nivou od 10%, a na osnovu F statistike i njene
pripadajuce vjerovatnoce koja pokazuje da je model statisticki znacajan na nivou od 10%.

211 Osim za stopu inflacije na nivo likvidnosti L.
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koeficijentom L, dokazano je da BDP i nezaposlenost imaju statisticki znacajan uticaj na
likvidnost na nivou od 10%.

Druga banka iz grupe srednjih banaka po veli¢ini, a pretposljednja obuhvaéena uzorkom u
cilju dokazivanja polazne hipoteze je Banka 8. Kod Banke 8 primjenom metoda najmanjih
kvadrata nije dokazano postojanje statistiCke znacajnosti makroekonomskih varijabli na likvidnost
L.. Kada je u pitanju nivo likvidnosti L1, dobijeno je da BDP i inflacija imaju statisticki znacajan
uticaj na nivou od 10%, dok je koeficijent determinacije R? = 98%. Medutim, dva kriterijuma za
taénost modela nijesu ispunjena, a to je F test statistike?? i test multikolinearnosti, pa nijedan
model nije prihvacen. Samim tim, konstatuje se da kod Banke 8 nijedna ispitana makroekonomska
varijabla nema statisticki znacajan uticaj ni na likvidnost L1, ni na likvidnost L. U kona¢nom,
moze se zakljuCiti da je ova banka najotpornija u sistemu u odnosu na promjene u
makroekonomskom okruzenju, tj. da je kod ove banke najmanji rizik od prelivanja negativnog
uticaja iz realnog sektora.

Posljednja banka na koju je sprovedena linearna regresija — metod najmanjih kvadrata je
iz grupe velikih banaka — Banka 4. Kada je ova banka u pitanju analizom je pokazano da BDP i
nezaposlenost nijesu statisticki znacajni za likvidnost L1, dok je inflacija statisticki znacajna na
nivou od 10%. Sa druge strane, za likvidnost mjerenu koeficijentom L sve tri makroekonomske
varijable su statisti¢ki znacajne.

Polazna hipoteza je glasila: Makroekonomske varijable imaju statisticki znacajan uticaj na
likvidnost banaka. Sprovedena je linearna regresiona analiza — metod najmanjih kvadrata u cilju
dokazivanja hipoteze, a rezultati su prednje obja$njeni. Rezimirajuci navedeno, moze se zakljuciti
tacnost polazne hipoteze na osnovu uzorka od sedam banaka na koje je sprovedena analiza, a koje
Cine veci dio ukupnog bankarskog sistema. Stoga, rezultati dobijeni za svaku banku individualno
mogu se interpretirati za potrebe sagledavanja uticaja realnog sektora na bankarski sektor.

Sa aspekta uticaja makroekonomskih varijabli na likvidnost banaka kao najranjivija banka
u sistemu izdvaja se Banka 7. Nasuprot njoj je Banka 8 za koju se pokazalo da je najotpornija na
uticaj iz realnog sektora, jer nijedna od ispitanih makroekonomskih varijabli nema statisticki
znadajan uticaj na likvidnost ove banke (L1 i L2).?*3 Sto se ti¢e preostalih pet banaka, kod tri banke
(Banka 1, Banka 3 i Banka 10) dokazano je da sve tri makroekonomske varijable imaju uticaj na
likvidnost ovih banaka mjerenu koeficijentom L1, dok na nivo likvidnosti L> nemaju uticaja. Sa
druge strane, kod Banke 4 je dokazan uticaj svih makroekonomskih varijabli na likvidnost mjerenu
koeficijentom Lo, a na nivo likvidnosti Ly uticaj ima samo inflacija. Na kraju, kod Banke 2, koja
je ujedno i1 najveca banka u sistemu, dokazan je uticaj inflacije na nivo likvidnosti Ly i uticaj
nezaposlenosti na nivo likvidnosti L>. Shodno navedenom, konstatuje se da je polazna hipoteza
dokazana.

Upravljanje likvidnoS¢u u bankama, posebno u kriznim okolnostima, mora biti uskladeno
sa kretanjem osnovnih makroekonomskih indikatora na osnovu kojih se mjeri stanje u realnom
sektoru 1 preko kojih kriza iz realnog sektora moze preci i na bankarski sektor. Na osnovu dobijenih
rezultata moze se konstatovati da je likvidnost mjerena procentom udjela likvidne aktive

212 F test statistike sa pripadajuéom vjerovatnoéom ukazuje na statisticki znacajan uticaj modela, na nivou
vjerovatnoce od 1%, 5% i 10%. Medutim vrijednost u ovom modelu je bila izvan ovih okvira.

213 Prilikom komparativne analize likvidnosti banaka u poglavlju I11 (dio 2) dobijeno je da je Banka 8 bila najlikvidnija
u sistemu u pretpandemijskom periodu.
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osjetljivija na promjene iz makroekonomskog okruzenja u odnosu na likvidnost mjerenu uces¢em
kredita u ukupnoj aktivi. Takode, zakljuCuje se da inflacija ima najveéi uticaj kada je u pitanju
likvidnost L:. Stoga, promjene ovog makroekonomskog indikatora trebalo bi podrobnije pratiti i
uzeti u obzir prilikom izrade strategija za upravljanje likvidno$¢u. U kona¢nom, nije dovoljno
pratiti samo kretanje bankarskih varijabli i na osnovu njih voditi politiku likvidnosti. Stoga,
akcenat je na menadZere banaka da na vrijeme prepoznaju rizik i smanje moguénost negativnog
uticaja iz realnog sektora na poslovanje banaka.
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Likvidnost bankarskog sistema glavna je predispozicija za odrziv i stabilan finansijski
sistem, posebno u kriznim okolnostima. Bez likvidnog i stabilnog bankarskog sistema nema ni
stabilne ekonomije. Navedeno potvrduje situacija u kojoj je, nakon proglasenja pandemije COVID
— 19 kao globalne zdravstvene krize koja je uticala na ekonomiju skoro svih zemalja svijeta,
bankarski sistem odigrao klju¢nu ulogu u suzbijanju negativnih efekata pandemije. Da banke
nijesu bile likvidne i stabilne u momentu nastanka pandemije, prevazilazenje krizne situacije bilo
bi mnogo komplikovanije i neizvjesnije. Medutim, bez obzira na to $to je tokom ovog istrazivanja
pandemija oslabila, nestabilno politicko i ekonomsko stanje u svijetu otezava brzi oporavak
ekonomije. Nestabilni berzanski indeksi, rast nafte, rast cijena hrane, usluga i energenata,
zatvaranje preduzeéa, porast nezaposlenosti, konstantan rast inflacije, pored toga S$to usporava
oporavak realnog sektora, dugoro¢no gledano moze negativno uticati i na likvidnost i stabilnost
bankarskog sistema.

Bankarski sistem Crne Gore zasniva se na bankama koje su vec¢inski u stranom vlasnistvu,
sa velikim uticajem mati¢nih banaka, te ekonomske situacije u zemljama u kojima se iste nalaze.
U posljednje Cetiri godine smanjen je broj banaka u bankarskom sistemu Crne Gore. U dvije banke
proglasen je ste¢aj tokom 2019. Krajem 2020. jedna banka se spojila sa drugom ve¢om bankom u
sistemu, odnosno izvr$ena je akvizicija, dok se isti sluc¢aj desio i sa jo§ jednom bankom tokom
2021, pa je sada u bankarskom sistemu Crne Gore jedanaest aktivnih banaka. Upravo iz navedenog
razloga, bez obzira §to se analiza u radu odnosila na vremenski period od 2018-2021, istraZivanje
je sprovedeno na ovih jedanaest banaka, iskljucujuci banke koje su prestale da postoje. Da li su i
u kolikoj mjeri banke koje su prestale sa radom uticale na likvidnost cjelokupnog bankarskog
sistema, moglo bi biti povod za neko naredno istrazivanje. U konkretnom slucaju, fokus je bio na
aktivnim bankama u sistemu i na njihovoj likvidnosti, jer je to ono §to je od klju¢nog znacéaja
tokom ovog istrazivanja.

Dakle, analizom su obuhvacene sve banke ponaosob, odnosno likvidnost bankarskog
sistema sagledana je kroz prizmu svake banke pojedina¢no. Shodno tome, a na osnovu empirijskog
istrazivanja na uzorku od jedanaest banaka u sistemu sprovedena je komparativna analiza
likvidnosti banaka. Za potrebe analize banke su bile podijeljene u tri grupe na osnovu trziSnog
ucesca (velike — preko 10%, srednje — 5-10% i male banke ispod 5%). Cilj analize se moze
posmatrati kao dvostruki. Preciznije, nastojalo se ukazati na to da veli¢ina banke ne odreduje nivo
njene likvidnosti, odnosno da nijesu velike banke nuzno i najlikvidnije, te sa druge strane uporediti
nivo likvidnosti banaka u periodu prije i nakon pojave pandemije. Na bazi tri koeficijenta za svaku
banku odredena su tri nivoa likvidnosti, nakon ¢ega su interpretirani rezultati.

Sprovedeno istrazivanje pokazalo je tacnost polazne hipoteze na osnovu sva tri koeficijenta
likvidnosti. Rije¢ju, ni za jedan nivo likvidnosti nije dobijeno da su velike banke u boljoj poziciji,
odnosno likvidnije u odnosu na srednje i male banke. Prema koeficijentu L: (procenat udjela
likvidne aktive), pokazalo se da su najlikvidnije banke u sistemu iz grupe srednjih i malih banaka,
¢ak je u 2021. najlikvidnija banka u sistemu bila iz grupe malih banaka. Prema koeficijentu L.
(procenat udjela kredita), takode su najlikvidnije dvije banke iz grupe srednjih i malih banaka.
Mijereno ovim koeficijentom pandemija je imala blagi uticaj na likvidnost svih ispitanih banaka,
odnosno doslo je do blagog pada likvidnosti, osim kod jedne banke iz grupe velikih banaka (sa
najmanjim trziSnim uces¢em u ovoj grupi) koja je zabiljezila blagi porast, odnosno poboljSanje
likvidnosti sa ovog aspekta. Posljednji koeficijent na osnovu kojeg je sprovedena komparativna
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analiza likvidnosti banaka je Lz (racio osjetljivosti od povlacenja depozita), po kojem sve banke
uglavnom imaju nizak nivo likvidnosti, odnosno prisutan je znacajan rizik od povlacenja depozita.
Analiza je pokazala da likvidnost banke ne zavisi od njene veli¢ine i sa aspekta ovog koeficijenta,
sa tim da je, na osnovu koeficijenta L3, jedna velika banka (Banka 3) medu tri najlikvidnije banke
u sistemu po ovom osnovu. Najlikvidnija banka u 2021. bila je iz grupe malih banaka (Banka 10).
U pretpandemijskom periodu najlikvidnija bila je Banka 8 (srednja banka) sa koeficijentom od
64.7%, koji je ujedno i najveci koeficijent Lz u posmatranom vremenskom periodu (u odnosu na
sve banke). Na osnovu navedenog, za sve banke u sistemu preporuka bi mogla biti usmjerenje ka
veéem stepenu zaStite od povlacenja depozita, odnosno smanjenje zavisnosti od ovih izvora
finansiranja.

Kriza je primarno pogodila realni sektor, medutim posmatrano u srednjem i dugom roku,
ukoliko se nastavi loSa ekonomska situacija, preko odredenih kanala moze se preliti i na bankarski
sektor. Stoga, cilj ovog istrazivanja bio je da se ukaze na potencijalni uticaj makroekonomskih
indikatora na likvidnost banaka, odnosno osjetljivost banaka na promjene u realnoj ekonomiji.
Rezultati dobijeni prilikom komparativne analize likvidnosti banaka iskori$¢eni su za dokazivanje
druge hipoteze, tacnije za dva nivoa likvidnosti L1 i L2 ispitan je uticaj makroekonomskih varijabli
(stopa rasta realnog BDP-a, stopa nezaposlenosti i stopa inflacije).

Za sprovodenje regresione analize odabrano je sedam banaka koje imaju najvece trzisno
ucesce, a korisceni su godis$nji podaci za vremenski period od 2018-2021. Regresija je bila visoko
znacajna, odnosno koeficijent determinacije izrazito visok za svaki ispitani model, §to ukazuje na
to da nezavisne varijable znac¢ajno objasnjavaju zavisnu varijablu. Prilikom sprovodenja regresije
dobijeni su i modeli koji nijesu prihvaceni, odnosno uzeti u dalje razmatranje, jer nijesu zadovoljili
osnovne polazne kriterijume kojima se utvrduje validnost modela, odnosno procijenjene regresije.

Dobijeni rezultati ukazali su na tacnost polazne hipoteze, odnosno da makroekonomske
varijable imaju statisti¢ki znacajan uticaj na likvidnost banaka. Izuzetak je Banka 8, za koju nijedan
model nije prihvaéen, bez obzira na visok koeficijent determinacije, jer nijesu ispunjeni ostali
kriterijumi znacajni za analizu. Na osnovu testiranja obije hipoteze moze se konstatovati da je ova
banka, koja pripada grupi banaka srednje veliine, najotpornija u sistemu. Prilikom analize
likvidnosti sa aspekta sva tri koeficijenta bila je medu najlikvidnijim bankama. Preciznije bila je
najlikvidnija banka u sistemu u pretpandemijskom periodu na osnovu koeficijenta L1 i L3, a na
osnovu koeficijenta L2 bila je najlikvidnija u postpandemijskom periodu.

Suprotno od Banke 8, koja se pokazala najotpornijom u sistemu u odnosu na promjene u
makroekonomskom okruzZenju, je Banka 7 koja je takode iz grupe srednjih banaka po veli€ini, ali
kod ove banke konstatovan je najvecéi rizik od uticaja u realnom sektoru. Smatra se da je ova banka
najosjetljivija na fluktuacije u makroekonomskom okruzenju iz razloga Sto je analiza pokazala da
sve tri makroekonomske varijable imaju statisticki znac¢ajan uticaj na oba nivoa likvidnosti (osim
stope inflacije na nivo likvidnosti L>).

Zajednicko za sve banke obuhvacene analizom je to da je ustanovljen najveci uticaj
makroekonomskih indikatora na nivo likvidnosti mjeren u¢es¢em likvidne u ukupnoj aktivi. Pored
toga, pokazalo se da najveéi uticaj ima inflacija na nivo likvidnosti L1, te da je u pozitivnoj
korelaciji sa likvidnos¢u. Na osnovu navedenog, zakljucuje se i da se velike banke odlucuju za
drzanje veceg bafera likvidnih sredstava, u cilju zastite od nestabilnosti u makroekonomskom
okruZenju, iako je prema teoriji ovaj vid zastite likvidnosti pripisan uglavnom malim i srednjim
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bankama. Generalno posmatrano, rezultati ukazuju na osjetljivost banaka na promjene u realnom
sektoru, Sto ukazuje na potrebu uskladenosti poslovanja banke, odnosno politika za upravljanje
likvidnoS¢u, sa kretanjima u realnoj ekonomiji.

Pored empirijskog istrazivanja radom je obuhvacen i teorijski dio koji obja$njava osnove
likvidnosti, pokazatelje na osnovu kojih se odreduje, te definiciju 1 klasifikaciju rizika likvidnosti.
Dat je osvrt na globalnu finansijsku krizu, te poredenje sa trenutnom krizom na bazi osnovnih
pokazatelja likvidnosti sistema. Pored toga, u sklopu teorijskog dijela rada objasnjen je uticaj
pandemije na realni i bankarski sektor, uticaj realnog na bankarski sektor, kao i uticaj dolarizacije
na likvidnost banaka u Crnoj Gori. Prikazani su i interpretirani efekti mjera Centralne banke Crne
Gore u cilju suzbijanja i ublazavanja posljedica pandemije na realni sektor.

Istrazivanje sadrzi odredena ogranienja koja se prevashodno odnose na ekonomsku
neizvjesnost koja je i dalje prisutna, tema je aktuelna, pa ¢ée se tek u narednom periodu moci
preciznije sagledati posljedice krize, uzimajuci u obzir i neke druge parametre. Postoji moguénost
odstupanja u rezultatima iz razloga Sto podaci koji su bili dostupni kada je ovo istrazivanje
zapoceto mozda nijesu bili realni, tj. da njima nije prikazano realno stanje u bankama. Ovdje se
prije svega misli na smanjenje obavezne rezerve u funkciji odrzavanja zadovoljavajuc¢eg nivoa
likvidnosti, te zabrane isplate dividendi osim u vidu akcijskog kapitala $to je dovelo do bolje
kapitalizovanosti banaka. U svakom slu¢aju, dobijeni rezultati mogu posluziti za neke buduce,
detaljnije analize i poredenja, kao i sli¢na istrazivanja.

Rezultati ovog istrazivanja mogu se Koristiti u procesu upravljanja rizikom likvidnosti, a
takode se smatra korisnim §to je sistem sagledan kroz pojedina¢ne banke u sistemu, $to svakako
daje bolji uvid u stanje, te ukazuje na eventualne potrebe za dodatnim ekonomskim politikama i
politikama koje se odnose na upravljanje likvidno$cu i odrzavanje stabilnosti finansijskog sistema.

Svakako, ovo istrazivanje otvara dalji prostor za dodatna istrazivanja u ovoj oblasti, prije
svega sprovodenje stres testa bankarskog sektora prema realnim scenarijima. Zatim istrazivanje o
tome da li su vece banke viSe bile pogodene pandemijom i prinudene na pozajmljivanje sredstava
za odrzavanje nivoa likvidnosti upravo zbog veceg broja klijenata koji su koristili pravo na
moratorijum Kredita, kao i istrazivanje o uticaju pandemije na kreditnu sposobnost klijenata — rizik
u odobravanju kredita. Takode, treba se osvrnuti i na profitabilnost banaka u uslovima krize, s
obzirom da su pojavom pandemije sve mjere usmjerene ka odrzavanju likvidnosti, $to je moglo
dovesti do smanjenja profitabilnosti.

Ono $to je evidentno 1 §to je bilo vidljivo jo§ u prvim mjesecima nakon pojave pandemije
jeste pozitivna strana uticaja pandemije na bankarski sektor, koja je ukazala na znacaj razvoja
digitalne infrastrukture. Dakle, pozitivni efekti ovog perioda ogledaju se prvenstveno u
transformaciji dosadasnjeg modela poslovanja, koji se mozda i ranije trebao desiti, a §to je svakako
ubrzanje digitalne transformacije.

U krajnjem, moze se konstatovati da je aktuelna kriza izazvana pandemijom COVID — 19
ukazala na znacaj makroekonomske i finansijske stabilnosti, posebno u ovakvim uslovima, sa
velikim ekonomskim Sokovima i padom privrednog ciklusa. Samim tim, akcenat je na jacanju
finansijskog sektora, te izgradnji dodatnih fiskalnih rezervi za krizne situacije, kako bi se povecala
otpornost na ekonomske Sokove, a ujedno i stabilnost bankarskog i realnog sektora.

Svaka kriza nosi sa sobom odredenu pouku i lekciju, §to nije izuzetak ni sa trenutno
aktuelnom krizom. Ova kriza dodatno je potvrdila znacaj bankarskog sektora, odnosno njegovu
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ulogu za oporavak ekonomije. Svaka krizna situacija u najboljoj mjeri oslikava otpornost
ekonomskog i finansijskog sektora na nepredvidene situacije, ali i njegove nedostatke, odnosno
ranjive kategorije. Svakako, stvarne i ukupne posljedice, kako na ekonomski, tako i na finansijski
sistem, bi¢e vidljive u nekom narednom periodu. Na osnovu toga radi¢e se neka nova istrazivanja
u cilju boljeg razumijevanja kriznih situacija i djelovanja kada nastanu, te ukazati na to Sta bi
trebalo ispraviti u buducnosti. Pored toga, sasvim je izvjesno da ¢e 1 ova kriza zahtijevati
regulatorne reforme.

Evidentno je da su banke odigrale klju¢nu ulogu u prvoj fazi nastanka pandemije, u smislu
suzbijanja prvobitnih negativnih posljedica i finansijske pomo¢i realnoj ekonomiji, ali njihova
uloga bi¢e posebno znacajna u fazi ekonomskog oporavka.

103



10.

11.

12.

13.

14.

15.

LITERATURA

Acharya, V., & Steffen, S. (2020). ,, Stress Test” for Banks as Liquidity Insurers in a time
of COVID. NYU STERN.

Andries, A. M. (2009). A comparative analysis of performance and soundness indicators
of the main Romanian banks. NALELE STIINHFICE ALE UNIVERSITAHI ,, ALEXANDRU
IOAN CUZA” DIN IASI Tomul LVI StiinNe Economice. Available at:
http://anale.feaa.uaic.ro/anale/resurse/05 F01_ Andries.pdf.

Arif, A., & Nauman Anees, A. (2012). Liquidity risk and performance of banking system.
Journal of Financial Regulation and Compliance. Vol. 20 Iss: 2pp. 182-195.

Baldo, L., Heider, F., Hoffmann, P., Sigaux, J. D., & Vergote, O. (2022). How do banks
manage liquidity? Evidence from the ECB’s tiering experiment. European Central Bank.
No 2732.

Barua, B., & Barua, S. (2021). COVID - 19 implications for banks: evidence from an
emerging economy. SN Business & Economics, 1:19, 1-28.
https://doi.org/10.1007/s43546-020-00013-w.

Bartetzky, P. (2008). Liquiditatsrisikomanagement. Handbuch Liquiditatsrisiko:
Identifikation, Messung und Steurung. Schéfer-Poeschel Verlag. Stuttgart, 1-27.

Baudino, P. (2020). Stress-testing banks during the Covid-19 pandemic. Financial Stability
Institute. BIS, No 11.

Basel Committee on Banking Supervision. (2008). Principles for Sound Liquidity Risk
Management and Supervision. BIS. Dostupno na: https://www.bis.org/publ/bcbs144.pdf .

Basel Committee on Banking Supervision. (2011). Basel IlI: A global regulatory
framework for more resilient banks and bankying systems. BIS. Dostupno na:
https://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf .

Basel Committee on Banking Supervision. (2010). Basel I11: International framework for
liquidity risk measurement, standards and monitoring. BIS. Dostupno na:
https://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf .

Basel Committee on Banking Supervision. (2013). Basel I11: The Liquidity Coverage Ratio
and liquidity risk monitoring tools. BIS. Dostupno na:
https://www.bis.org/publ/bcbs238.pdf .

Basel Committee on Banking Supervision. (2014). Basel 111: The net stable funding ratio.
BIS. Dostupno na: https://www.bis.org/bcbs/publ/d295.pdf .

Beck, T. (2020). How is coronavirus affecting the banking sector? Banks&Financial
Markets.  Available at:  https://www.economicsobservatory.com/how-coronavirus-
affecting-banking-sector .

Carletti, E., Claessens, S., Fatas, A., & Vives, X. (2020). The Bank Business Model in the
Post-Covid-19 World. Centre for Economic Policy Research. London.

CEB. (2021). Risk Management Disclosure. Report 2021. Available at:
https://coebank.org/media/documents/CEB_Risk _Management_Disclosure_Report 2021

df |

104


http://anale.feaa.uaic.ro/anale/resurse/05_F01_Andries.pdf
https://doi.org/10.1007/s43546-020-00013-w
https://www.bis.org/publ/bcbs144.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs238.pdf
https://www.bis.org/bcbs/publ/d295.pdf
https://www.economicsobservatory.com/how-coronavirus-affecting-banking-sector
https://www.economicsobservatory.com/how-coronavirus-affecting-banking-sector
https://coebank.org/media/documents/CEB_Risk_Management_Disclosure_Report_2021.pdf
https://coebank.org/media/documents/CEB_Risk_Management_Disclosure_Report_2021.pdf

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.
26.

217.

28.

29.

30.
31.

32.

33.

34.
35.

Centralna banka Crne Gore. (2010). Analiza uticaja mjera CBCG na bankarski sistem Crne
Gore. Radna studija, br. 19.

Centralna banka Crne Gore. (2021). Izvjestaj o stabilnosti finansijskog sistema u 2020.
godini.

Centralna banka Crne Gore. (2022). Izvjestaj o stabilnosti finansijskog sistema u 2021.
godini.

Centralna Banka Crne Gore. (2022). Godi$nji makroekonomski izvjestaj CBCG za 2021.
Monterna kretanja. Dostupno na sljedecem linku:
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/godisnji_makro_izvjestaj/
2021/monetarna_kretanja.pdf.

Centralna banka Crne Gore. (2004). Ekonomska politika u dolarizovanim ekonomijama sa
posebnim osvrtom na Crnu Goru. Radna studija, br. 1.

Centralna banka Crne Gore. (2021). Monetarna kretanja (111 kvartal). Dostupno na:
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/makroekonomski/iii_kv
2021/monetarna_kretanja.pdf.

Croushore, D. (2007). Money&Banking: A Policy-Oriented Approach. Houghton Mifflin
Company, Boston.

Cavrak, V. (2020). Makroekonomija krize COVID-19 i kako pristupiti njenom rje$avanju.
EFZG Serija clanaka u nastajanju, Sveuciliste u Zagrebu, br. 20-03, ISSN 1849-6857,
UDK 33:65.

Cirovié, M. (2008). Bankarstvo. Nauéno drustvo Srbije, Beograd.

Cirovi¢, M. (2006). Bankarstvo. European Center for Peace and Development, Beograd.
Dachwitz, H., Juchem, K., & Maus, S. (2020). The new normal for banks after the
coronavirus — ten  recommendations. Roland  Berger.  Available at:
https://www.rolandberger.com/en/Insights/Publications/The-new-normal-in-banking-
Covid-19-as-a-catalyst-for-existing-trends.html.

Darjana, D., Wiryono, S. K., & Koesrindartoto, D. P. (2022). The COVID — 19 Pandemic
Impact on Banking Sector. Asian Economics Letters, Vol. 3, Issue 3.
https://doi.org/10.46557/001¢.29955 .

Demirgug-Kunt, A., Pedraza, A., & Ruiz-Ortega, C. (2021). Banking sector performance
during the COVID - 19 crisis. Journal of Banking and Finance.

Dusani¢, J. B., & Krsti¢, B. Z. (2012). Bankarski menadzment. Beogradska poslovna §kola
— Visoka $kola strukovnih studija, Beograd.

Duttweiler, R. (2009). Managing Liquidity in Banks. John Wiley & Sons Ltd.

Gaci¢, D. S., & Agi¢, Z. (2017). Finansijsko izvjeStavanje u funkciji poslovnog odlucivanja
i upravljanja. Zbornik radova. Banja Luka.

Giese, J., & Haldane, A. (2020). COVID-19 and financial system: a tale of two crises.
Oxford Review of Economic Policy. Volume 36, Number S1, pp. 200-214.

Goldstein, I., Koijen, R. S. J., & Mueller, H. M. (2021). Covid — 19 and Its Impact on
Financial Markets and the Real Economy. The Review of Financial Studies 34 (2021) 5135
—5148. Oxford University Press.

Hadzi¢, M. (2013). Bankarstvo. Univerzitet Singidunum, Beograd.

Hempel, G. H., & Simonson, D. G. (1999). Bank Management. John Wiley & Sons, Inc.

105


https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/godisnji_makro_izvjestaj/2021/monetarna_kretanja.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/godisnji_makro_izvjestaj/2021/monetarna_kretanja.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/makroekonomski/iii_kv_2021/monetarna_kretanja.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/makroekonomski/iii_kv_2021/monetarna_kretanja.pdf
https://www.rolandberger.com/en/Insights/Publications/The-new-normal-in-banking-Covid-19-as-a-catalyst-for-existing-trends.html
https://www.rolandberger.com/en/Insights/Publications/The-new-normal-in-banking-Covid-19-as-a-catalyst-for-existing-trends.html
https://doi.org/10.46557/001c.29955

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

45,

46.

47.

48.

49,

50.

51.

Ichsan, R. N., Suparmin, S., Yusuf, M., Ismal, R., & Sitompul, S. (2021). Determinant of
Sharia Bank’s Financial Performance during the Covid — 19 Pandemic. Budapest
International Research and Critics Institute-Journal (BIRCI-Journal). Volume 4, No 1,
Page 298-309.

Ivanovi¢, P. (2009). Upravljanje rizicima u bankama. Beogradska bankarska akademija,
Fakultet za bankarstvo, osiguranje i finansije, Beograd.

Ivanovi¢, M., Vujanovi¢, N., Kilibarda, M., & Vlahovi¢, A. (2021). Analiza uticaja
pandemije COVID-19 na ekonomiju i bankarski sistem Crne Gore. Centralna banka Crne
Gore, Radna studija, br. 29, Podgorica.

Kapor, P. (2005). Bankarstvo sa osnovama bankarskog poslovanja i medunarodnim
bankarstvom. Megatrend univerzitet primijenjenih nauka, Beograd.

Khatat, M., & Veyrune, R. M. (2019). Liquidity Management under Fixed Exchange Rate
with Open Capital Account. IMF. WP/19/58.

Koch, T. W., & MacDonald, S. S. (2000). Bank Management. The Dryden Press, Harcourt
College Publishers.

Korzeb, Z., & Niedziotka, P. (2020). Resistance of commercial banks to the crisis caused
by the COVID-19 pandemic: the case of Poland. Equlibrium. Quartely Journal of
Economics and Economy Policy, 15(2), 205-234. DOI: 10.24136/eq.2020.010.
Kozarevi¢, E., & Ibric, M. (2020). Bankarstvo u (post)pandemijskoj ekonomiji.
Banke&Biznis. Septembar, 2020. 24-28 str.

Laeven, L., Ratnovski, L., & Tong, H. (2014). Bank Size and Systemic Risk. IMF staff
discussion note. SDN/14/04.

Laki¢, S. (2014). Pretpostavke odrzivosti banke (slajdovi sa predavanja na predmetu
Bankarski Menadzment, Postdiplomske studije Ekonomskog fakulteta Univerziteta Crne
Gore)

Laki¢, S. (2014). Rizici u bankarstvu (slajdovi sa predavanja na predmetu Bankarski
Menadzment, Postdiplomske studije Ekonomskog fakulteta Univerziteta Crne Gore).
Laki¢, S., Sehovi¢, D., & Cetkovié, 7. (2016). An analysis of the official dollarization
regime in Montenegro: theoretical approaches and empirical evidence. Journal of
International Studies.

Lastavkova, J. (2017). Dimensions of liquidity and their factors in the Slovenian banking
sector. Finance. DOI: 10.15240/tul/001/2017-2-012. 2, XX, 2017, pp. 163-174.
Lorencovicova, I. (2020). COVID-19 CEE banking sector impact survey: First symptoms
of the coronavirus outbreak. Deloitte. Available at:
https://www?2.deloitte.com/sk/en/pages/finance/articles/covid-19-cee-banking-sector-
survey.html.

Luksi¢, 1., & Orlandi¢, M. (2020). Procjena uticaja COVID — 19 na poslovni sektor i
perspektive rasta ekonomije Crne Gore. UNDP.

Marcu, M. R. (2021). The Impact of the COVID — 19 Pandemic on the Banking Sector.
Management Dynamics in the Knowledge Economy 2: 205-223. The Central and Eastern
European Online Library.

106


https://www2.deloitte.com/sk/en/profiles/ivana-lorencovicova.html
https://www2.deloitte.com/sk/en/pages/finance/articles/covid-19-cee-banking-sector-survey.html
https://www2.deloitte.com/sk/en/pages/finance/articles/covid-19-cee-banking-sector-survey.html

52.

53.

54.
55.

56.

S7.

58.

59.
60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.
67.
68.
69.

70.

Mazreku, 1., Morina, F., Misiri, V., Spiteri, J. V., & Grima, S. (2019). Exploring the
Liquidity Risk Factors in the Balkan Region Banking System. European Research Studies
Journal. Volume XXII, Issue 1, pp. 91-102.

Milosevi¢ Avdalovi¢, S. (2017). Uticaj specificnih bankarskih faktora na likvidnost
komercijalnih  banaka u Srbiji. Univerzitet Novi Sad. Ekonomski fakultet.
DOI:10.5937/EKOPRE1804257M Septembar, 2017. 257-265.

Milosevié, M. (2014). Upravljanje rizikom likvidnosti. Casopis Bankarstvo, 12-29.
Molyneux, P., & Wilson, J. (2020). Is the banking sector safer than during the global
financial crisis? Banks&Financial Markets. Available at:
https://www.economicsobservatory.com/banking-sector-safer-during-global-financial-
crisis.

Moussa, M. A. B. (2015). The Determinants of Bank Liquidity: Case of Tunisia.
International Journal of Economics and Financial Issues. Vol. 5, No. 1, pp. 249-259.
Munteanu, I. (2012). Bank liquidity and its determinants in Romania. Procedia Economics
and Finance 3. 993-998.

Niu, J. (2021). Banks size and liquidity creation. Taylor&Francis Online.
https://doi.org/10.1080/13504851.2021.1980194.

OECD. (2020). Covid — 19 crisis response in South East European economies.

OECD. (2021).,,The COVID-19 crisis and banking system resilience: Simulation of losses
on non-performing loans and policy implications”. OECD, Paris.

Pejakovi¢, B. (2020). Finansijski izazovi pandemije COVID-19 u Crnoj Gori. Udruzenje
banaka Crne Gore, casopis Bankar, br. 50.

Puli¢, B. (2019). Analiza likvidnosti i zaduzZenosti banaka. Sveuciliste u Splitu.

Qehaja, D., Gashi, M., & Hoti, A. (2022). The Impact of Macroeconomics Factors on
Bank’s Liquidity from 2008 to 2020. International Journal of Applied Economics, Finance
and Accounting. ISSN 2577-767X, Vol 12, No. 2, pp. 69-77.

Quispe-Agnoli, M. (2002). Costs and Benefits of Dollarization. Latin America Research
Group. Research Department. Federal Reserve Bank of Atlanta.

Raci¢, Z. (2014). Uticaj osnovnih makroekonomskih pokazatelja na likvidnost bankarskog
sektora Srbije. Skola biznisa, br. 2/2014, UDC 336.71 (497.11), DOI 10.5937/skolbiz2-
6916, 67-76.

Rose, P. S. & Hudgins, S. C. (2015). Upravljanje bankama i financijske usluge. Mate,
Hrvatska.

Rychtarik, S. (2009). Liquidity scenario analysis in the Luxembourg banking sector.
CAHIER D’ETUDES WORKING PAPER, No 41.

Schumpeter, J. (1954). History of Economic Analysis. Oxford University Press.

Sharma, K. S., Bijoy, K., & Sahay, A. (2022). Issues in liquidity management in banking
system: An empirical evidence from Indian commercial banks. Taylor & Francis Online.
Cogent Economics & Finance.

Sehovié, D. (2015). Koordinacija monetarne i fiskalne politike u savremenim trzisnim
privredama. (Doktorska disertacija, Univerzitet Union u Beogradu, Beogradska bankarska
akademija, Fakultet za bankarstvo, osiguranje i finansije).

107


https://www.economicsobservatory.com/banking-sector-safer-during-global-financial-crisis
https://www.economicsobservatory.com/banking-sector-safer-during-global-financial-crisis
https://doi.org/10.1080/13504851.2021.1980194

71.

72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.
84.

85.

Tammenga, A., & Haarman, P. (2020). Liquidity risk regulation and its practical
implications for banks: the introduction and effects of the Liquidity Coverage Ratio.
Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie 94(9/10): 367-378.

Tesfaye, T. (2012). Determinants of Bank Liquidity and their Impact on Financial.
Performance: empirical study on commercial banks in Ethiopia. (Presented in Partial
Fulfillment of the Requirements for the Degree of Master of Science in Accounting and
Finance. Addis Ababa University).

Todorovi¢, D. V. (2015). Upravljanje bankarskim krizama. Ekonomski fakultet,
Univerzitet u Kragujevcu.

This crisis is different — Comparing the coronavirus crisis with the financial crash. Roland
Berger. April, 2020. https://www.rolandberger.com/en/Insights/Publications/This-crisis-
is-different-Comparing-the-coronavirus-crisis-with-the-financial.html.

The World Bank & IMF (2020). COVID-19: The Regulatory and Supervisory Implications
for the Banking Sector. https://www.imf.org/en/Publications/Miscellaneous-Publication-
Other/Issues/2020/05/20/COVID-19-The-Requlatory-and-Supervisory-Implications-for-
the-Banking-Sector-49452.

Vasi¢, V. (2020). Bankarski sektor u borbi za ublazavanje efekata pandemije. UdruzZenje
banaka Srbije, casopis Bankarstvo, br. 2/2020.

Vesi¢, T., Petronijevi¢, J., & Ravi¢, N. (2020). Rizik kriza u 21. vijeku i njihov uticaj na
bankarski sektor. Trendovi u poslovanju, Naucno-strucni casopis, godina VIII, br. 16,
Sveska 2/2020, ISSN 2334-816X.

Vodova, P. (2011). Determinants of Commercial Bank’s Liquidity in Slovakia. Silesian
University in Opava, School of Business Administration in Karvind, Department of
Finance, 740-747.

Vodova, P. (2011). Liquidity of Czech Commercial Bank and its Determinants.
International Journal of Mathematical Models and Methods in Apllied Sciences. Issue 6,
Volume 5, 1060-1067.

Vodova, P. (2012). Liquidity of Czech and Slovak Commercial Banks. Acta Universitatis
Agriculturae Mendelianae Brunensis. No 7, pp 463-476.

Vodova, P. (2012). Determinants of Commercial Bank’s Liquidity in Poland. Silesian
University in Opava, School of Business Administration in Karvind, Department of
Finance, 962-967.

Vodova, P. (2013). Determinants of Commercial Bank Liquidity in Hungary. Financial
Internet Quarterly “e-Finanse”. Vol. 9, nr. 3, 64-71.

Vunjak, N. M. & Kovacevi¢, Lj. D. (2006). Bankarstvo. Ekonomski fakultet Subotica.
Zelenovi¢, V., Radovi¢, M., & Vitomir, J. (2020). Upravljanje promenama u bankarskoj
industriji pod uticajem pandemije COVID 19. Novi Ekonomist, Vol 14(1), godina X1V, broj
27, januar-jun 2020. ISSN 1840-2313 (Print) 2566-333X (Online), DOI:
10.7251/NOESR2027006Z.

Zipovski, Lj. (2016). Upravljanje rizikom likvidnosti u poslovnim bankama. (Doktorska
disertacija, Univerzitet Singidunum, Fakultet za ekonomiju, finansije i administraciju.
Beograd).

108


https://www.rolandberger.com/en/Insights/Publications/This-crisis-is-different-Comparing-the-coronavirus-crisis-with-the-financial.html
https://www.rolandberger.com/en/Insights/Publications/This-crisis-is-different-Comparing-the-coronavirus-crisis-with-the-financial.html
https://www.imf.org/en/Publications/Miscellaneous-Publication-Other/Issues/2020/05/20/COVID-19-The-Regulatory-and-Supervisory-Implications-for-the-Banking-Sector-49452
https://www.imf.org/en/Publications/Miscellaneous-Publication-Other/Issues/2020/05/20/COVID-19-The-Regulatory-and-Supervisory-Implications-for-the-Banking-Sector-49452
https://www.imf.org/en/Publications/Miscellaneous-Publication-Other/Issues/2020/05/20/COVID-19-The-Regulatory-and-Supervisory-Implications-for-the-Banking-Sector-49452

86.

87.

88.

89.

90.

91.

Vesi¢, T. (2021). Analize i perspektive razvoja bankarskog sektora u zemljama Zapadnog
Balkana sa posebnim osvrtom na predvidanje kretanja problematicnih kredita. (Doktorska
disertacija, Univerzitet Singidunum Beograd, Departman za poslediplomske studije).
Vessey, S., Ott, C., & Dimidschstein, F. (2020). How banks can strategically respond to
Covid-19 challegens? Consultancy.eu.

Vifals, J., Pazarbasioglu, C., Surti, J., Narain, A., Erbenova, M., & Chou, J. (2013).
Creating a Safer Financial System: Will the Volcker, Vickers, and Liikanen Structural
Measures Help? IMF staff discussion note. SDN/13/4.

Wyman, O. (2020). Steering banks through the crisis. Marsh&McLennan Company.
Available at: https://www.oliverwyman.com/our-expertise/insights/2020/jun/covid-19-
oliver-wyman-pandemic-navigator-steering-banks-crisis.html.

World Bank Group & IMF (2020). COVID — 19: The Regulatory and Supervisory
Implications for the Banking Sector.

World Bank. (2020). Ekonomski i socijalni uticaj COVID — 19. Zapadni Balkan Redovni
ekonomski izvjestaj, br.17/proljece 2020.

Pravna regulativa:

1.

10.

11.

12.

Odluka o izmjenama Odluke o obaveznoj rezervi banaka kod Centralne banke Crne Gore
(“Sluzbeni list CG”, br. 43/20).

Odluka 0 obaveznoj rezervi kreditnih institucija kod Centralne banke Crne Gore (“Sluzbeni
list Crne Gore”, br. 19/22).

Zakon o kreditnim institucijama (“Sluzbeni list Crne Gore”, br. 72/19, 82/20 1 8/21).
Zakon o Centralnoj banci Crne Gore (“Sluzbeni list Crne Gore”, br. 40/10, 46/10, 6/13 i
70/17).

Zakon o bankama (“Sluzbeni list Crne Gore”, br. 17/08, 44/10, 40/11 1 73/17).

Odluka o blizim uslovima za davanje kredita bankama u slucaju potrebe za likvidnoSéu
(“SL list CG”, br. 82/17).

Odluka o upravljanju rizikom likvidnosti u kreditnim institucijama (“Sluzbeni list CG”, br.
127/20 i 140/21).

Odluka o privremenim mjerama za ublaZavanje negativnih uticaja epidemije zarazne
bolesti COVID 19 i situacije u Ukrajini na finansijski sistem ("Sluzbeni list CG", br.
135/22).

Odluka o privremenim mjerama za ublazavanje negativnih uticaja epidemije zarazne
bolesti COVID 19 i situacije u Ukrajini na finansijski sistem ("Sluzbeni list CG", br.
138/21, 54/22 1 62/22).

Odluka o privremenim mjerama za ublazavanje negativnih uticaja novog koronavirusa na
finansijski sistem (“Sluzbeni list CG”, br. 19/20).

Odluka o izmjenama i1 dopunama Odluke o privremenim mjerama za ublaZavanje
negativnih uticaja novog koronavirusa na finansijski sistem (“Sl. list CG”, br. 28/20)
Odluka o dopuni Odluke o privremenim mjerama za ublazavanje negativnih uticaja novog
koronavirusa na finansijski sistem (“Sluzbeni list CG”, br. 42/20).

109


https://www.oliverwyman.com/our-expertise/insights/2020/jun/covid-19-oliver-wyman-pandemic-navigator-steering-banks-crisis.html
https://www.oliverwyman.com/our-expertise/insights/2020/jun/covid-19-oliver-wyman-pandemic-navigator-steering-banks-crisis.html

13. Odluka o privremenim mjerama za smanjenje negativnih posljedica uticaja epidemije

novog koronavirusa na finansijski sistem nakon ublazavanja mjera za zastitu stanovnistva
od zaraznih bolesti (“Sl. list CG”, br. 46/20).

14. Odluka o privremenim mjerama za ublazavanje negativnih uticaja epidemije zarazne

© oo N o o ~ w b=

e e e e e T i < e
© O N o U A W N Lk O

bolesti COVID 19 na finansijski sistem (“Sluzbeni list CG”, br. 80/20, 105/20, 24/21,
33/21, 45/21, 53/21 i 116/21).

Internet izvori:

Bankar — Crnogorski poslovni portal https://www.bankar.me/

Centralna banka Crne Gore https://www.chcg.me/

Svjetska banka https://data.worldbank.org/indicator/

Scribd — digitalna biblioteka https://www.scribd.com/document/209835459/Credit-Analysis

Medunarodni monetarni fond https://www.imf.org/en/Home

https://www.ucg.ac.me/ef

https://www.monstat.org/co/

http://ubcg.info/

www.sluzbenlilist.me

. https://www.ubs-asb.com/

. https://www.investitor.me

. https://www.nbs.rs

. https://www.hnb.hr

. https://www.monstat.org/cg/page.php?id=166&pageid=19

. https://unsdg.un.org/

. Www.bis.org

. www.rolandberger.com

. https://www.ceeol.com/

. https://scholar.google.com/ .

110


https://www.bankar.me/
https://www.cbcg.me/
https://data.worldbank.org/indicator/
https://www.scribd.com/document/209835459/Credit-Analysis
https://www.imf.org/en/Home
https://www.ucg.ac.me/ef
https://www.monstat.org/cg/
http://ubcg.info/
http://www.sluzbenlilist.me/
https://www.ubs-asb.com/
https://www.investitor.me/
https://www.nbs.rs/
https://www.hnb.hr/
https://www.monstat.org/cg/page.php?id=166&pageid=19
https://unsdg.un.org/
http://www.bis.org/
http://www.rolandberger.com/
https://www.ceeol.com/
https://scholar.google.com/

