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Rezime: U radu istraZzujemo strategijski izbor banaka da gmo na strana
trziSta: motive i postoje modalitete. Pored toga, bavimo se i poloZajem
stranih banaka u Srbiji, sa posebnom paZnjom retesfjiju ulaska na trziste

i poslovne performanse. Na taj dia mozemo proceniti da li su ostvareni
poslovni rezultati ispunili éekivanja. Nismo potvrdili pretpostavku da strane
banke ostvaruju najbolje performanse. Mada u naBklsa teorijom, ovakvi
rezultati su ne retko empirijski potfivani. Ovo moze biti zbog toga Sto je
bankarski sektor Srbije pretrpeo snazne promenenoposlednje decenije, a
vedina stranih banaka posluje tek nekoliko godina. gbma se dogéalo da

su bankama koje su kasnije ulazile na déenaziSte najze® konkurenciju
predstavljale upravo strane banke koje su do tadévarile dominantnu
poziciju na trZiStu. Primenjenonmetodologijom nismo u stanju da
nedvosmisleno odgovorima na pitanje koji tip vi&sra obezh#uje najbolje
poslovne performanse, ali smo ukazali da ih stralagniStvo, samo po sebi,
ne garantuje.

Kljuéne re¢i: bankarski sektor, internacionalizacija, strane kanposlovne
performanse

Uvod

Ulazak stranih banaka je u prethodnoj deceniji gtaadjao glavni uticaj
koji je doveo do restrukturiranja vlagke strukture bankarskog sektora Srbije.
Konkurencija iz inostranstva ulazila je na démarziSte naje¥e preuzimanjem
dom&ih privatnih ili drzavnih banaka. Na istom talasastale su promene kako u
vlasnitkoj strukturi bankarskog sektora, tako i u stepajegove konsolidacije. Niz
preuzimanja postepeno je doveo dodarga koncentracije bankarskog sektora i
dominacije stranog vlasnistva.
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Sa cisto teorijskog glediSta, istovremeno prisustvo liggzh tipova
vlasniStva smatra se poZeljnom odlikom bankarskadosa, jer moZe doprineti
stabilnom rastu kreditne aktivnosti, ublaZziti ogeamja firmama u pristupu
kreditnom trZiStu i omogtiti im da postignu optimalnu investicionu aktivnoali i
omoguiti sektoru stanovniStva da postigne sklad u ieteporalnoj strukturi
potroSnje (Haas, Lelyveld, 2010). Ipak, u praksaloa @ekivanja ¢esto nisu
ostvarivana.

Od izbijanja poslednje globalne finansijske krizete debata sa puno
opreinih stavova o raalitim efektima koje ulazak stranih banaka moZze inmati
stabilnost bankarskog sektora zemlje destinacijed8e stranelesto se ocenjuje
da multinacionalne banke unose sistemski rizike¢avaju finansijsku nestabilnost
na globalnom nivou. Séemo i istraZivanja sa suprotnim zakigima. Na primer,
Navaretti et al. (2010), istraZujuna uzorku sa velikim brojem banaka koje posluju
unutar Evropske unije, ne nalaze da su multinath@enbanke ugrozile stabilnost
ekonomija na koje su Sirile svoje poslovne aktitha®¢ upravo suprotno. Autori
zakljwuju da odnos izmi plasmana i izvora kod multinacionalnih banaka
prisutnih na analiziranim trZiStima nije opadaog &k rastao, i to posebno
izraZzeno na onim trzistima na kojima su strane bards stekle dominaciju. Bez
ve¢ih razlika, Haas i Lelyveld (2010) su zakijii da su tokom sistemskih
bankarskih kriza, ogranci multinacionalnih banaldrZzavali nepromenjen nivo
kreditne aktivnosti, dok su istovremeno da@meanke bile prinitene da oStro
redukuju obim kreditne ponude. Autori zaKijju da je kreditna aktivnost doiia
banaka prociklina i usko povezana sa lokalnim poslovnim ciklusdaime, u
slu¢ajevima znaajnijeg pada ekonomske aktivnosti, dé@mdanke se u kreditnoj
aktivnosti sréu sa problemima zgajnijim od onih sa kojima se sne strane
banke, pa obim aktivnosti atmio zn&ajnije opada. S druge strane, aktivnost
stranih banaka ne pokazuje tako izraZzenu zavismwgioslovnog ciklusa zemlje
destinacije, jer one lakSe dolaze do kapitala d&ttr zemlje porekla. Autori
zakljwuju da bi prisustvo ogranaka multinacionalnih baskidn grupa moglo
imati pozitivne efekte na zemlju destinacije prekabilizacije kreditne aktivnosti,
jer aktivnost multinacionalnih banaka nije zavistadomaih izvora finansiranja.
Ukupna kreditna aktivnost u zemlji destinacije p{ststabilnija i slabije povezana
sa lokalnim poslovnim ciklusom. Matim, ovakva analiza ignoriSe magost da
kreditna aktivnost dondéeh banaka presahne kao posleditiajenice da ih
konkurentnije strane banke potiskuju sa trZiStaa(@etti, 2009). Na primeru
Indije, Gormley (2010) je utvrdio da su nakon ubasstranih banaka, koji je
izazvao pad kreditne aktivnosti dofita banaka, dont@ preduzéa doSla u
poziciju da verovatng dobijanja zajma padne za osam procenata. Ovdavasli
do problema konkurencije u bankarskom sistemu zeiidjstinacije. | po ovom
pitanju naizlazimo na suprotne stavove. U izvesminalizama ukazano je da
konsolidacija prati ulazak stranih banaka, ali ndai se time smanjuje stepen
konkurenicje u bankarskom sektoru (Gelos, Rold@§€22 Ljumovt, 2011), dok
Tassel et al. (2007) upozoravaju da darge KeXa stranih banaka otvara pitanje
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opstanka donth organizacija, podiZe kreditne kamatne stopeosuniz negativnih
implikacija uve&ane konkurencije. U skladu sa ovim zaédjuma, Marinkovg i
Radovt (2010) su utvrdili da ulazak stranog kapitala gewe obimu na bankarsko
trziSte Srbije nije bio pien statistiki znatajnim opadanjem kreditnih kamatnih
stopa kao i raspona iz kreditnih i depozitnih kamatnih stopa.

Uvoz kapitala se smatra najvaznijim motivom da Zarmtvori put stranim
bankama ka svom trZiStu. Ako se ovaj proces nadghedodgovarafii nacin, svez
kapital bi sam po sebi mogao pokrenuti rast ekomenadtivnosti u zemlji. Ovaj
motiv je nar@ito vazan za zemlje u tranziciji i zemlje u razvioguobzirom da se
prisustvo stranih banaka u ovim drzavama po praxdknjuje kao pozitivan razvoj
dogataja. Ipak, uticaj koji p&iva na obilnom i postojanom prilivu kapitala iz
inostranstva je samo deo ukupnih efekata. Strankebbi takde mogle doneti i
resurse kao Sto su nova tehnologija, marketingkaltadrova, menadzZerske i
organizacione vestine, kao i iskustva u oblastitiae i nadzora nad poslovanjem.
IstraZivanje koje je sproveo Goldberg (2009) polazge da strane banke
stabilizuju trziste u zemlji destinacije unosom reaime kreditne prakse i efikasnije
alokacije produktivnih resursa.

Internacionalizacija kao poslovna strategija banaka

DeSavanja u vezi sa sveceen multinacionalizacijom bankarstva imaju
snazne impikacije na drzave koje koriste uslugeakarsa globalnom poslovnom
orijentacijom, jednako kao i na same banke kojeasgaZovane u podiima
internacionalnog bankarstva. U ovom delu radsende pregled razloga koji mogu
motivisati multinacionalne banke ddwna strana trZista.

Rast profita na srednji ili dugi rok, uz prihvatljfizik, smatra se glavnim
motivom koji pokrée banke da pokrenu prodor na strana trzista. O awotivu je
bilo dosta réi u ekonomskoj literaturi. Iznal ostalih, Focarelli i Pozzolo (2005),
istraZzuj€i na uzorku od dvadeset osam zemalja, od kojihsgobilo iz grupe
ekonomija u tranziciji, utvrdili su da strane bankagriraju“ ka drzavama za koje
se moZe &ekivati da¢e u neposrednoj budnosti ostvariti natpros@n privredni
rast. Takde, bankete&e ulaze na ona trziSta gde su profitne stope @s®nos
bilansne sume bankarskog sektora prema bruto éomgroizvodu niZi. | u
drugim istraZivanjima se tale doSlo do zakljtka da strane banke “migriraju” ka
trzisStima na kojima je modge ostvariti ekonomiju obima i visoke stope rasta
aktive, 8to su u prethodnih petnaest godina bitawgptrziSta zemalja u razvoju ili
tranziciji (Buch, DelLong, 2004). Zbog svojih obgie#Zrzista zemalja u razvoju i
tranziciji su prave destinacije za ovako motivisatr@ne investicije u bankarstvu.
Zbog toga ne treba da iznege Sto je pot#eno da su upravo motivi povezani sa
o¢ekivanom profitabilno&u najzngajniji medu pokretgima ulaska stranih banaka
u zemlje u razvoju i tranziciji.
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Druga grupa motivade se konkurentskih prednosti. Smatra séedaanke
odlwiti da prodru na nova trzista ukoliko bar u nekorapektu uZivaju
konkurentsku prednosti u odnosu ha déenadruge strane banke koje¢veosluju
na ciljnom trzistu (Classens, Van Horen, 2006; Llgwit, Jovanow, 2010).
Marinkovi¢ et al. (2011) naglaSavaju da su konkurentske pstrposebno
znaajan motiv kada multinacionalna banka ddije da prodre u bankarski sistem
razvijenih drzava. Sto je razvijenija drzava destije to je verovatnije dée strane
banke takde poticati iz razvijenih drzava. Kod manje razviferdrzava ovaj
argument takée moze objasniti obrazac porekla stranih banaka.

Treca grupa motiva okupliena je oko ,teorije traganja @ZiStem®.
Najpoznatije objasnjenje iz ove grupe je da bankéaz ,u pratnji svojih
klijenata“. Ovaj motiv pripada traganju za trZiStesrtom razlikom Sto se trziSte ne
posmatra kao st&tia kategorij, vec viSe kao kategorija koja pokazuje mobilnost u
globalnim razmerama. Ovakav ugao posmatranja metramih banaka poznat je
kao klaséna hipoteza odbrambene ekspanzije. Ovu hipoteforfeulisao Aliber
(1984), i podrazumeva da banke prate svoje klijant@ostranstvo, kako bi ih
zadrzale i kada svoje poslovanje presele u drudavdr Postoje dva tiaa
pratenje klijenata. Prvi podrazumeva nista viSe dopgtg praenja klijenata iz
zemlje porekla. Ovaj stiaj podrazumeva da multinacionalna banka svoje aslug
ne nudi doméoj klijenteli niti drugim multinacionalnim kompamijna. Ovaj tip
ima neznatan ili nema uticaj na datagprivredu. Drugi tip, pored poslovanja sa
klijentima koji dolaze iz drzave porekla banke dstalih drzava u kojima je
bankarska grupacija prisutna, ukijjle i poslovno prisustvo na ostalim
segmentima, kao Sto su predéee stanovniStvo iz drzave destinacije, ali i astal
multinacionalne kompanije. Prisustvo motivadenaa klijenata se lako moZze di
porelenjem prisustva stranih banaka sa obimom bilaterajmoljne trgovine i
stranih direktnih investicija u nebankarskim sekiar zemlje destinacije. Brojne
studije potvduju ovakvu aktivnost (Goldberg, Johnson, 1990; Geid, Grosse,
1994; and Fisher, Molyneaux, 1996).

Poslednja grupa uklfwje motive u vezi sa upravijanjem rizikom i
geografskim odrednicama zemlje dama. U zavisnosti od odnosa prema riziku,
banke bi trebalo da tragaju za onim trziStima ksgauklapaju u opStu poslovnu
politiku. Na osnovu preporuka moderne teorije mdjdf bilo koji investitor mora
razlikovati dva tipa rizika: specéni rizik i sistemski rizik. Koncentracijom
dovoljnog broja instrumenataiji su prinosi uzajamno nekorelisani, prvi tip Kai
se u velikoj meri mozZe izlée Sto je véi skup (portfelj), véi deo ovog rizika se
moze ukloniti iz portfelja investitora. Drugi tipzika, s obzirom da je odden
faktorima koji utéu nacitavo trziste, nije mogte ukloniti diversifikacijom. Ipak,
investitor i dalje mozZe ublaZziti izloZzenost sistém® riziku ako u porfelj ukljsi
investicije sa raztitin (po pretpostavci nekorelisanih) trzista. Zltoga se, kako
bi se dalje umanjio sistemski rizik, prepémju ulaganja na raziita trzista.
Medutim, globalizacija, sama po sebi, dovodi do povezjacak i prostorno vrlo
udaljenih trziSta, ostavljaji neznatan prostor za uspesSnu primenu strategije
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internacionalne diversifikacije. Kotiao, izvestan zrij potviduju i motivi koji
naglaSavaju zriaj geografskih, istorijskih i kulturoloskih detemainti na proces
prodora banaka na strana trzista.

U pogledu porekla stranog bankarskog kapitala bakkaektor Srbije u
velikoj meri potvduje udiene opSte pravilnosti. Sve strane banke ¢poiz
razvijenijin drzava, pricemu veéi zn&aj pokazuju faktori kao Sto su ekonomska
povezanost i prostorna udaljenost. Osim u jednouogagl, u svim ostalim
sluajevima vlasriki kapital banaka u vlasniStvu nerezidenatageotz Evropske
unije. Ovo obeleZje potiduje zn&aj argumenata teorije ,traganja za trzistem" i
teorije ,konkurentskih prednosti“. Ista pravilndakoie moze biti tumé&na i kao
potvrda zn&aja objasnjenja karakterigtih za teoriju da banke dolaze ,u pratnji
svojih klijenata“, s obzirom da su drZzave porekdakarskog kapitala istovremeno
drzave iz kojih dolazi najvé¢ deo direktnh stranih ulaganja, ali i drzave giavn
spoljnotrgovinskih partnera.

Poslovne performanse stranih banaka

IstraZivanja uticaja tipa vlasniStva na réité mere poslovnih performansi
banaka od nedavno su postala vrlo popularna. U saflaklasinom radu,
analiziraji&i performanse raalitih tipova vlasnistva i modaliteta ulaska na skupu
od Sest ekonomija u tranziciji, Bonin et al. (20pSh potvrdili da su strande
novo banke bile efikasnije od svih ostalih tipova. ®leldanke koje su nakon
inicijalnog restrukturiranja prodate strateSkomastm vlasniku. Ova studija
otkrila je da su banke u drzavnom vlasniStvu pokerdajniZi stepen efikasnosti,
kao i da su strane banke koje su na istraZivanatdrilazile preuzimanjem
kontrolnog @eXa u kapitalu drZzavnih banaka, nakon izvrSenih pideaija
poslovale efikasnije od stranih banaka koje su lstekanjinsko vlasnistvo.
Ukazano je i da su strane banke opreznije kadaj&nju spremnost da kreditiraju
u nepovoljinom okruZenju (Clarke, et al. 2005; Yim#&oyuncu, 2010). Sihe
zakljwke sréemo i u drugim radovima. Banke u kontroli lokalniteslovnih
grupacija su olsno izloZenije kreditnom i kamatnom riziku (Boubagtial., 2005),
ali zadrzavaju prednost u odnosu na ostale bantta &a u pitanju usluzni poslovi
(Bonin et al., 2005a). Uticaj stranog vlasniStvaefilasnost banaka nije redovno
pozitivno ocenjivan. U nedavno objavljenoj studijensink et al., 2008), kojom je
obuhvaen veliki broj drzava, utdeno je da su strane banke inferiorne u odnosu
na domae, pricemu stepen inferiornosti u ostvarenoj efikasngstida uporedo sa
smanjenjem razlika u stepenu institucionalne rapdgti drzave porekla i drzave
destinacije banke. Pored toga, studije efekata ktgsniStvo mozZe imati na
efikasnost banaka koje posluju u razviienom okritzefma primer, trziste
Nemalke) daju rezultate suprotne od onih za zemlje wajazi tranziciji. Chen i
Liao (2011) su utvrdili da profitabilnost stranilriaka kriténo zavisi od razlika u
uslovima koji vliadaju u zemlji porekla i zemlji demcije (konkurentnost, kvalitet
sistema za nadzor i drugo). Drugi aspekti se dakpokazuju kao zwajni.
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Altunbas et al. (2001) su potvrdili prednost banalavnim oblicima vlasniStva u

odnosu na konkurente u privatnom vlasnistvug¢emu su svi oblici vlasniStva, bez
razlike, ostvarivali koristi od ekonomije obima. dZe efikasnost pokazala se
postojanomak i kada su iz analize iskliani efekti koji bi se mogli pripisati

veli¢ini banke, Sto je objaSnjeno razlikama u troSkovfmansiranja.

Moguénost tipa vlasniStva da objasni razlike u ostvarmwslovnim
performansamaesto je istraZivana i na primeru drzava iz naSeggpnma. KoSak i
Cok (2008) su poredili performanse banaka u strandamasem vlasnistvu u Sest
drZzavaJugoist@ne Evrope, ali nisu jasno ukazali ha prednost jgdiharugog tipa
vlasniStva. Paghosyan (2010) je nacaju drzava Centralne i Istoe Evrope,
utvrdio da @eXe stranih banaka ne pokazuje relevantan uticajeta kamatnu
marzu. Razlike u finansijskom poloZaju banaka ui&¢da@am vlasniStvu mogu
odraZzavati raztitu bazu Kklijenata, poslovne procedure, ali i pkrestatus
(Claessens et al., 2001). Jedino poznavanje |dkalkplnosti i postojea baza
klijenata predstavljaju prednosti doéifabanaka.

Postoji prihvatljivo objasnjenje za ovako neujetirarezultate kada je u
pitanju uticaj tipa vlasniStva na performanse ban&kicaj politike privatizacije je
prvo objasnjenje ka kome treba posegnuti kada raama stanje u ekonomijama
u razvoju i tranziciji. Sama po sebi, privatizacijgansformiSe efikasnost
bankarskih sistema u tranziciji, @& krajnji efekti preteZzno zavisiti od toga da li
drzava najpre privatizuje najbolje banke, a zadxZateres u bankama koje beleze
gubitke, ili ¢ini suprotno (Bonin et al., 2005a). Naime, na lvazultata empirijskih
instrazivanja ne mozemo biti veliki optimisti da privatizacija zné&jno popraviti
stanje u bankama sa kéio loSim performansama (Megginson, 2005). Ova
pravilnost ukazuje date razlike u efikasnosti izda banaka sa razltim
vlasnistvom uglavnom biti oddene razlozima koji su spedifii za svaku drzavu,
jer je model privatizacije banaka i redosled koralleeien nacionalnom politikom
privatizacije.

Problemi odredenja tipa vlasniStva u empirijskim istraZivanjima

Proces vlasike transformacije srpskih banaka je fenomen pniswiat
izvesno vreme. Osvrt na rezultate teorijskih i afjgkih istrazivanja, koji smo
prethodno inili, ukazuje da razlike izn@ banaka u ostvarenim performansama
mogu biti povezane sa razlikama u vlasniStvu. Dastoazili ovu pretpostavljenu
vezu, prvi korak koji treba dniti je da izdvojimo ukupan skup banaka u
podskupove: banke u stranom vlasniStvu, banke uatlenm privatnom i banke u
dom&em drzavnom vlasniStvu. Banke su grupisane u odgpxa klase (tipove)
vlasniStva na osnovu porekla viastog kapitala. Ukoliko ne postoji vlasnik Kkoji
poseduje preko polovine vlaghog kapitala, banku smo klasifikovali na osnovu
vecinskog vlasniStva. Ipak, nije tako jednostavnoaisiti efekte vlasniStva na
performanse banaka koje posluju u sektoru kojr¢g&go kroz privatizaciju i stalne
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izmene u institucionalnom okruzenju. U periodu ksjno obuhvatili analizom
mnoge banke su presle iz jednog u drugi tip viagaisZbog toga se vlastkia
struktura na kraju perioda zZtgno razlikuje od vlastke strukture sa petka
perioda. S obzirom da se baza podataka sastojoddt@ka za banke u radtim
godinama, kod klasifikacije banaka u raité grupe na osnovu obeleZja vlasnistva
morali smo da istrazimo kada je dolazilo do predagk jedne u drugu klasu
vlasniStva. Podaci o godinama u kojima su bankejateetip vlasniStva date su u
tabeli koja sledi (1).

Tabela 1: Spisak obuhvéenih banaka: vlasniki status i pokrivenost podacima

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agrobanka

AIK banka

Alpha banka
Bancalntesa

Cacanska banka

Credi Agricole

EFG banka

Erste banka

Findomestic

Hypo Alpe Adria

Jubmes

KBC banka
Komericijalna banka
Marfin banka

NLB banka

Opportunity banka

OTP

Pireaus banka
Postanska Stedionica banka
Privredna banka Beograd
Procredit

Raiffeisen banka
Razvojna banka Vojvodine
Societe Generale banka
Srpska banka

Unicredit

Univerzal banka
Vojvodanska banka
Volksbanka

Legenda I Strane Privatne § Drzavne [ | Bez podataka
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lzdvajanje perioda prethodnog vlasniStva od periedeenjenog vlasnistva
je winjeno na oshovu sledeg pravila. Kao godina od koje ¢inje period
izmenjenog vlasniStva je uzimana prva godina nakadine u kojoj je viastika
transformacija okafana.

Rezultati empirijske analize

Poslovne performanse banaka procenjivane su nadpéte prihvéene
metodologije, ali uz ogratnja koja su nametnuta nedostupnim podacima. Bazu
podatakacine finansijski indikatori raspoloZivi u BankScojpazi (Bureau van
Dijk), ili indikatori koje smo sami pretainavali na osnovu podataka iz godiSnjih
finansijskih izveStaja. Analizom je pokriveno nakol kriterijuma performansi, pri
¢emu je svaki kriterijum predstavljen bar sa jedrimdikatorom. Profitabilnost
banaka je predstavijena stopom prinosa na pnosgrednost kapitala (ROAE) i
stopom prinosa na prases ukupnu aktivu (ROAA). Dva dodatna indikatora su
uklju¢ena kako bi se obuhvatila efikasnost banaka: rexteakna marza i takozvani
.orzi test efikasnosti“ (engl. cost to income ratidNeto kamatha marza se
izratunava deljenjem dobitka po osnovu kamata, koja@ika izmefu prihoda od
kamate i rashoda kamate, sa takozvanom kamatonoahktivom. Ovaj indikator
odraZava kako politiku kamata, tako i sastav plasmdzvora sredstava. Brzi test
efikasnosti izraunavamo podelom fiksnih nekamatnih poslovnih raah@ehgl.
overheads) zbirom dobitka po osnovu kamata i ogtdtibitka iz poslovanja. Ovo
je finansijski indikator specifan za banke, osmiSljen da predstavi uticaj
nefinansijskin rashoda (troSkovi amortizacije, dara drugo), pa samim tim
iskljucuje rashode po osnovu indirektnih otpisa plasmamezervisanja. Uticaj
strukture aktive na performanse je procenjivankagirom koji predstavlja udeo
kamatonosne aktive u ukupnoj aktivi.céke posebne rezerve iz dobiti za
procenjene gubitke u bruto vrednosti zajmovagsto korigen indikator kvaliteta
aktive. Ovaj indikator ne pokazuje sposobnost bamkedzvrSi rezervisanja, ve
trenutni stepen kontaminacije portfelja aktive bgicom da su banke u obavezi da
rezerviSu najmanje onaj iznos koji je utvrdio regal (Narodna banka Srbije) na
bazi jedinstvene metodologije. Odnos (vigkng) kapitala i ukupne aktive
odraZava strukturu izvora finansiranja banke, paetiprati uticaj finansijskog
leveridZza na krajnje mere performansi. Likvidnoahéka se redovno procenjuje
poreienjem iznosa likvidne aktive i iznosa obaveza kdgspevaju u narednih
godinu dana ili u kréem periodu. Na primer, u svrhe izveStavanja regrdat
banke u Srbiji koriste jednomese horizont kako za potrazivanja, tako i za
obaveze. Na Zalost, ovi podaci nisu dostupni jatinadko da smo bili prindeni da
koristimo manje precizan indikator, koji poredividnu aktivu sa kratkokmim
obavezama, koje su definisane kao zbir depozitaatk&rainih nedepozitnih
obaveza. Ovo nije savrSen indikator, jer ne dogpeeai depoziti u periodu
kracem od godinu dana.
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Konano, ukljwili smo i indikator kamatnog rizika, definisan kaazlika
izmediu kamatonosne aktive i zbira depozita i kratkoib nedepozitnih obaveza,
koja je dalje normalizovana vredrioS(vlasnékog) kapitala. Kamatni rizik nastaje
uvek kada se struktura dospeaktive ne slaZze sa strukturom ddspivora. Kod
ovog indikatora se iz istih razloga kao i kod pogthog indikatora, pojavljuje
izvesna nedoslednost u Klasifikaciji pozicija.

Podaci dati u tabeli 2 predstavljaju prosek deéinis podskupova za tri
poslednje godine (za banke za koje su podaci dslpoloZivi u bazi) i prosek za
¢itav period od 2002. do 2009. godine. Zapazimo @gapi nisu ponderisani bilo
kojim indikatorom vekine banke, vé& predstavljaju neponderisanu srednju
vrednost podataka za banke u datim godinama ditaa viSegodiSnji period. Zato
Sto vee banke redovno ostvaruju bolje performanse, ovak&wn prikazivanja bi
mogao dovesti do pogreSne predstave o finansijskmioZaju banaka koje
pripadaju razliitim tipovima vlasnistva.

Uocavamo da se prosea profitabilnost (ROAE, ROAA) po definisanim
podskupovima tipa vlasniStva zi@no razlikuje. Domée privatne banke su
naizgled najprofitabilnije. Banke iz ove grupe wseku beleze prinos na prosa
vrednost kapitala (sopstvena sredstva) viSi odilswsifanih konkurenata u svim
godinama izuzev 2007. Ova promena ranga, koja gealzavremenom, zasluzuje
dalju analizu, na kojdemo se vratiti u kasnijim razmatranjima.

Banke u stranom vlasniStvu posluju sa najnizom katoatnom marzom.
Domate privatne banke ih slede, dok se déendrZzavne banke nalaze na dnu. Isti
rang dobijamo i u odnosu na kriterijum kvalitetatiek, kao i kriterijum
solventnosti. Strane banke konzervativnije aloairajjmove, posluju sa nizom
stopom kapitala, Sto ztiada vode u pogledu upotrebe finansijskog leveridza
cilju podizanja profitabilnosti. Razlike izrde klasa u pogledu Sire definisane
strukture aktive su pritno zanemarljive.

Pazljiviji pregled podataka o statidtdj raspodeli (tabela 3) otkriva visok
stepen varijabilnosti kod svih indikatora. Istisatk ostaje bez obzira koji podskup
posmatramo. Ovo ztiada se banke koje pripadaju istom tipu vlasni&gkstremno
razlikuju u pogledu ostvarenih finansijskih perfamsi, Sto dalje otvara pitanje
pouzdanosti analize zasnovane isklfjo na bazi prosmih vrednosti. Velike
razlike mogu nastati kako zbog toga 3to su se uglosiovanja naglo menjali u
posmatranom periodu, tako i zbog izuzetne i pos®jaecujedn&enosti u okviru
svake klase vlasnistva.

U analizu smo ukljéili podatke o svim bankama za period koji obuhvata
poslednjih osam godina za koje su podaci bili dostw datoj bazi, sa posebnom
paznjom na godine koje neposredno prethode iliesietijanju globalne krize.
Ovakav okvir analize omogio nam je da procenjujemo razlike u performansama
koje nastaju kao posledica r&iié reakcije na ovaj globalni Sok. Kriza na
globalnom kreditnom trziStu, kao i naglo pogor3alifgidnosti, koji su usledili
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nakon 2008, posebno su ugrozile opstanak banakassanarodnom poslovnom
orijentacijom. Uprkos tome, potpunije diversifikaxa meunarodno izloZene
banke s&uvale su bolju poziciju od konkurenata koji su p#eto bili fokusirani na
uZa geografska podfjia. Naime, u vremenu finansijskih kriza, globalrenke sa
mrezom koja se grana na raith trZiSta imaju prednost, jer do likvidnosti mogu
dodi pozajmljujuei sa razléitin trziSta sredstva koja dalje redistribuiralanicama
unutar grupacije. Ovakvo interno trziSte kapitaguhjuje sredstva koja su bilo
kojoj ¢lanici raspoloZiva na trZiStu na kome posluje. Boljstup stranim trzistima
kapitala, verovatn@e objasniti zaSto su nienarodne finansijske grupacije, koje
su proSirile svoje poslovne operacije globalnoelespla zadrze pravac. Nestabilna
vremena su se pokazala posebno teSkim za bankgke.&a 2009. godinu, Alpha
banka je objavila —20,15, a Pireaus banka —5,2tep@ata prinosa na présel
vrednost kapitala. U istoj godini, bankama sa i&jlo performansama pridruzila
se i sloven&a NLB (-10,43). Za ostale strane banke koje sweledbe gubitke
ova godina je bila samo joS jedna u nizu loSih gadnpr. Credi Agricole, Marfin
ili KBC).

Sagledavan kao prosek podskupa, dobijen rang ktbemaka, u odnosu na
njihove domée konkurente, takt® se mozZe objaSnjavati aspektima koje smo do
sada uglavnom zanemarivali. Naime, upravo momemabdalitet ulaska mogu
objasniti promene koje su vremenom nastale u zabetg profitabilnosti.
Momenat ulaska ima izvesne implikacije na profitaist banaka na stranim
trziStima. Potpuno u skladu sa ostalim impirijskistraZivanjima (npr. Schmidt,
2008), udavamo pravilnost da su strane banke koje su natdrSrbije dosle
kasnije, posebnde novabanke, beleZile nizi profit od stranih banaka kajeu tom
momentu vé poslovale na ovom trziStu. Ovo ne iznéma s obzirom da su banke
koje su kasnije ulazile na trziSte bile izloZeng&ijm§ konkurenciji. Banke koje su
usle ranije, npr. Raiffeisen, Hypo Alpe Adria i Predit, bez razlike su belezile
profit za citav period od 2003. do 2009. godine. lzuzetak gdirjo Societe
Generale, koja je izvestila o zfsgnim gubicima u 2003. i 2005. godini (24,33 i
24,18 procenata prog®og kapitala, tim redom). Talle je interesantan sigj
Unicredit (bivsa HVB), koja je na trZiSte uSla restasnije od prethodno
pomenutih konkurenata, ali je od samog ulaska asg&lpokrene trend postojane
profitabilnosti.

Za banke koje kasnije kase novoulaze na trziSte izuzetno nepovoljne
vrednosti dobijene ,brzim testom efikasnosti“ p@alu prate negativne vrednosti
profita zabeleZene u prvoj godini poslovanja. Nanpr, banci Opportunity je bilo
potrebno nekoliko godina da d@® do nivoa aktivhosti dovoljnog da pokrije fiksne
nekamatne rashode i @ do mrtve téke renatabiliteta. Ovaj modalitet ulaska, na
strani aktive karakteriSu nesrazmerno velike inegst u stalna sredstva, i
nerazvijen portfelj zajmova, dok na strani izvorajizrazenije probleme
predstavljaju siromaSan depozitni potencijal i duoscije vlasnikih izvora
finansiranja. Zbog dominacije vlagkih izvora, finansijski indikatori koji se
normalizuju iznosom (vlastkog) kapitala, dostizu ekstremene vrednosti. Jddrje
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nedostatak ovog modaliteta ulaska moZe objasniitiel kod de novobanaka u
poéetnim godinama poslovanja. Kamatna, i tarifna paituopste, je obno
dirigovana postavljenim cilievima brzog p@emja trziSnog &eia. Agresivna
politika potcenjenih usluga moZe imati negativaekaf na profitabilnost banke.
Da li ¢e takva banka opstati, ili nestati sa ciljnog t&i&avisi od toga u kom
stepenu, i koliko brzo, ovakva politika moZe obaditierast trziSnog teXa do
nivoa koji banci omogtuje uzivanje ekonomije obima uporedive sa onom ®ja
raspoloZiva glavnim konkurentima.

Ako banka odldi da se spoji sa dordiem bankom, ili je preuzme, izlaZe se
riziku da stekne vlasniStvo nad bankeéije poslovne knjige ne odraZzavaju pravo
stanje stvari. Za banku koja preuzima, népbije vazno da Sto objektivnije
proceni finansijsko stanje ciljne banke, posebnkokii utvrdila iznos plasmana
ugrozene naplativosti. U do sada obavljenintalevima preuzimanjéesto su se u
finansijskim izveStajima stranih banaka za godimaupimanja ili prvu godinu
nakon obavljenog preuzimanja pojavijivale neéolei vrednosti odienih
finansijskih indikatora. Ovo je bio slgj sa Bancalntesa, Credi Agricole, Marfin i
KBC, koje su redom prijavljivale gubitke u godinfgpzimanja, iako su ciljne
banke zacitav period koji je prethodio preuzimanju izveSt@va ostvarenim
profitima. U svim pomenutim séajevima, osim Bancalntesa, date vrednosti su
ostale negative i u nizu narednih godina. Na primego visoki profiti Meridian
banke pretvorili su se u gubitke odmah nakon Stovpe banka preuzeta od Credi
Agricole. U sl&ajevima Credi Agricole i Marfin, ovakva kretanja idhio
koincidiraju sa naglim rastom u visini objavljenespbne rezerve za procenjene
gubitke. Takde, u 2006. godini, kada je preuzela Panonsku ba@uacalntesa je
prijavila rekordan nivo kako aeX¥a posebne rezerve iz dobiti za procenjene
gubitke u bruto vrednosti zajmova tako i rekordimak nivo efikasnosti procenjen
,brzim testom“. Ovo poslednje je verovatno posladitaglog uvéanja troSkova
zarada, koje je nastalo preuzimanjem velikog bzgposlenih. Sénu situaciju
sr&emo i kod EFG, koja je za prvu godinu nakon preazija Post banke,
izvestila o gubicima koji su dostizali 37,52 protenproséne vrednosti
(vlasnitkog) kapitala. Za EFG, ova godina je bila rekordoga kako u pogledu
efikasnosti procenjene ,brzim testom” (117,59),0taku pogledu &e¥a posebne
rezerve iz dobiti za procenjene gubitke u brutadmossti zajmova (6,91). Politika
podrezervisanja, poznatija kao ,kozntkb ratunovodstvo“, verovatno je razlog
Sto isti poslovni entitet, kada je u vlasniStvu dimih poslovnih grupacija belezi
prinos na aktivu i prinos na akcijski kapital, Zago vei od onog koji beleZi kada
ga preuzme strani vlasnik, i verovatno razlog Stvoj analizi, banke u dordam
privatnom vlasniStvu beleZe bolje performanse odng i banaka u dontam
drzavnom vlasnistvu.
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Zaklju ¢ak

Da bi uaili pravilnosti koje objaSnjavaju razlike u poslomm
performansama nde tipovima vlasniStva pregrupisali smo podatke dba8aka i
izdvojili ih u nekoliko podskupova: banke u stranglasniStvu, domée privatne i
dom&e drzavne banke. Nismo jasno utvrdili koji tip vigsva daje najbolje
performanse. U pogledu pretpostavljene veze dzmtipa vlasniStva i poslovnih
performansi banaka, tavamo da strane banke u proseku posluju sa najmzbm
kamatnom marZom, najmanje tigim kreditnim portfeljom i sa najniziméaZem
(vlasnitkog) kapitala u finansijskog strukturi. U godini jaoprethodi izbijanju
aktuelne finansijske krize, strane banke su ostabri bolje performanse od
dom&ih privatnih i drzavnih banaka kako u pogledu psama prosgu vrednost
kapitala, tako i u pogledu prinosa na ptwsevrednost ukupne aktive. U narednim,
godinama, godinama nestabilnosti, dolazi do promenangu. Ipak, progea
vrednost moze zamagliti spe¢ifie faktore, koji mogu objasniti varijabilnost
unutar podskupova. Skloni smo da veliki deaterme varijabilnosti pripiSemo
faktorima kao $to su momenat i modalitet ulaskarhidte. Naime, banke koje su
prve uSle na trziSte uspele su da dosegnu nivareddii koji im je omoggio
prednost kroz ekonomiju obima. Ove banke lakSe ipakr fiksne nekamatne
rashode, posluju sa daleko povoljnijom strukturcktiva i pasive, a takie su
uspele i da privuku najbolju klijentelu. Ove banke trenutno na vodan
pozicijama u bankarskom sektoru Srbije. One drugm ,novajlije” bile su
prinudene da se agresivno bore protiv ,ustetiih“ konkurenata. Trenutno se ove
banke bore za opstanak, beldzmerformanse losijeiak i od banaka koje su svoje
poslovanje ogratile isklju¢ivo na trziSte Srbije. Ipak, metodologija koju smo
primenili u radu ne omodguje izvaienje nedvosmislenog zakska o tome da li
strane banke u Srbiji ostvaruju bolje performandeswojih domaih konkurenata,
ve¢ jedino ukazuje da strano vlasniStvo, samo po sabi, garantuje bolje
performanse.
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FOREIGN BANKS IN SERBIA
— ENTRY STRATEGY AND PERFORMANCE

Abstract: The paper explores the strategic choice of baolenter foreign
markets: their motives and modes. Moreover, itewgi the case of foreign
banking in Serbia, with special attention to thratsigy of entry and business
performance, which make us able to assess whétheealized performance
met the expectations. There is found rather mixgzpsrt of foreign banks
superior performance. Although inconsistent with theory, it is in line with
some other empirical investigations. This might ecause the Serbian
banking industry was constantly reshaping withia ldst decade, with most
foreign banks operating no more than a couple afsydt happened that late
entrants had to catch up with foreign banks thatecaarly and up to that
time took over a lion share of the market. The eygil methodology gives
no conclusive result about relative performancefagign vs. domestic
banks, but it rather states that foreign ownergg@p se does not guarantee
better performance.

Keywords: banking industry, internationalization, foreiganks, business
performance



