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APSTRAKT

Cil; dokiorske disertacije je utvrdivane mvon k'nr.-c::m:i_le i bankarskom sektoru i u
suktory osiguranja o osam odabranth zemalja regiona centizlne | istoéne Evmpe (Sthipe
Hrvatska, Bosna | Hercegovina, Cran Gora, Makedonija, Rumunya, Bugarska i Albanija) u
periodn od 2007 do 2012, godine. 1 tom kontekstu o istraZivanju smo analiziral) sledece
indikatore koncentracije: trziSno uéesce hidera na trzistu (CR1). trfiSno uéeSce celn
vodece fnansiske mstituciie (CR4). Herfindal-Firsmanov indeks (HHI), Koeficijent
entropije (E), koeficijent relativne entropije (RE). Dzini koeficijent (G) 1 Lorencova knva.
Indikator1  koncentracije  su  konstruisamt  kondéenjem  odgovargjucih  kriterjuma
(indikatora) razvijenosh bankarskog sekiora 1 seklora osiguranja. Istrazivanje je pokazalo
da su bankarski sektor 1 sektor osiguranga u analiziramm zemljama ceniralpe 1 istoéne
Evrope u proseku visoko koncentrisam (prema indikatorn CR4). sredmje koncentrnisam
(prema indeksu HHIY, sa visokim stepenom neravnomemosti raspodele (Zidnih udeda
izmedu pojecinih uesmika (kada je re¢ o koeficgentu G), odnosno u zom relativie
ravaomemost | jednakosti poslevnih subjekata (prema Koeficijentu RE). Prosecan nivo
koncentracije 1 nejednakosti u dva sekiora u analiziranom regionu stagnira u posmatrancm

vremenskom petiodu,

Rezultati istrazivanja ukazuju na postojanje razhéitor nivoa korelacije izmedu analiziranih
indikatora koncentrucye u bankarskom sekloru 1 v sektoru osiguranji. $to potvrduje nasu
konstataciju da je, u cilju dobijanja relevantnih i kvalitetnih zakljuéaka o mvou
koncentracije. neophodno integralne  sagledavanje | apaliziranme  vie mdikatera
koncentracije, elt 1+ kvalitaivna ocena zajedniékih 1 specifiémb elemenata kop su
karuktenstién za ova dva sektora u zemljama regiona. Dodatno. strazivanje je pokazalo
da zemlje na relativno shiénom nivon mazvijenosti (mereno nivoom bruts domadeg
prarzvoda po glavi stanovarka - BDP per capita) imaju bitno razlidite mivoe koncentracije,
dok neke zemlie na razhicitom mivou razviyenostt iman relativino sliéne  mivoe
koncentracije, zbog ¢ega je tesko govorit o nekem modelu koncentraciye koji b ko

doveden u vezu sa odgovarajuéim nivoom razvijenosti.

Bankarski sektor 1 sektor usigur&nju su znacaim fakton razvoja ukupnog finansijskog 1
ekonomskog sislema Finansijska sistem analiziramh zemalja centralne 1 istoéne Evrope.
koji je i pre izbijanja knze 2008, godine bio nedovolino rmzvijen, plitak. suocen sa brojnim
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ekonomskim 1 politi¢kim rizicima 1 makroekonomskim problemima, sa izbijanjem knze je
pokazao znake stagniranja, ali 1 blagi oporavak nakon kulminacije krize. Kljuéna
karakteristika finansijskog sistema v analiziranom regionu je |, bankocentnéno™ triZiste, $o
ukazuje na nedovolino prsustvo seklora osiguranja (naroéito segmenia Zivolnog
osiguranja) ali 1 na znafajne mogucnosti njegovog dinanmiénijeg razvoja u buducem
periodu. Specifiénost bankarskog sektora 1 sektora osiguranja u analiziranim zemljama
centrale 1 istoéne Evrope se ogleda 1 u visokom ufedéu stranog kapitala u ukupnoj
bilansnoy sumi bankarskog sektora | premipi osiguranja u sektorn osiguranja, Imajuéi u
vidu da su trzi3ne pozicije u bankarskom sektoru relativno uspostavljene kao 1 éinjenicu da
oval sektor vec¢ sada pokazuje odredene signale zasicenja, prostor za jatanje trZisne

pozicije. odnosno podizanje nivoa koncentracije je mnogo 1zvesnii u sekloro osiguranja.

Metodologija koja je koridtena u radu kao 1 rezultati istraZivanja su u funkeiji kvalitetnijeg
sagledavanja svih relevantnih aspekata nivoa koncentracije bankarskog sektora i sekiora
osiguranja, ali | dobra osnova 1 podrika refereninim institucyyama 1 regulatornim telima u
procesu defimsanja odgovarajucih mehamzama kopma bi se podsticala efikasnost
poslovanja kroz jacanje 1 ukrupnjavanje wZidne scene u analiziranim sektorima, ali |

sprecavalo stvaranje nepoZeljnih 1 preterano koncentrisanih trzista 1 trzi$nih struktura.

Kljucne reci: nivo koncentracije, indikatori koncentracije, bamkarski sekior, sekior

osiguranfa, zemife regiona centralne i istoéne Evrope.
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ABSTRACT

The goal of the Phsenatinn is.t0 determine the level of concentiation in the banking
; e msurance sector m lhe eight selected countries of Central and Eastern Europe
(Secbis,. Croutia, Bowiia'and Herzegovinn. Mggpnegto, Foriner. Yigoslav Republic of
Macedoma. Romania, Bulgania and Albmm) in the peniod ﬁ\nm 20@ 2012, In thus
context. the following indicators of concentration were analyzed: the markel share of the
market leader (CR1), the market share of the four leading Fnancial instittons (CR4), the
Herlindahl Index (HHI), the coefficient of entropy (E), coefficient of relatve entropy
(RE), Gim coefficient (G) and the Lorenz curve Indicators of concentraion are
conslrucled using appropriate crteria (indicators) of the dcvmmcm of the banking and
msurance sectors. The study showed that the banking and the msurance sectors in the
analvzed countnes ol Central and Eastern Europe are highly concentrated on average
(according to CR4 indicator), medium concentrated (according to HHI) with high levels of
inequality of distnbution of market shares between individual participants (in terms of G
coefficient). or 1o the zone of relative uniformity and equality of business entilics
(according to RE coefficient) The average level of concentration and inequality i the two

sectors 1n the analyzed region stagnated during this penod.

The research n:sullsm'n to. the exastence of different levels of correlation between the
analyzed indicators of concentration in the banking and the insurance Sector, wlm
conlinms the conclusion fhat in order to obtmn relevant and quality conclusions about the
level of concemtralion. b 13 necessay o review and analvze several mdicators of
concentration iniegrally. Also qualitative assessment of common and specific elements 1s
needed which ars charactenstic of these two sectors i the regron. In addition, researc
shown that countries in a relatively similar level of development (a5 measured by the level
DP per capita) have significandy dilferent levels of concentration. while some
countnes at different levels of development have relatively similar levels aff cuncuulral:
making 11 difTicult 1o talk about o model of concentration that would be charactensuc foy

the approprate level of development.




]
-

1859
The banking sector ind the insurance sector are important factors of dmrelnwl ol the
overall Nnanetal and ecopomic system. The financial system of the analyvzed countries of
Central and Eastern Europe. which was shallow amd underdeveloped before the crisis of
2008, faced numerous economic and political nsks and macroeconome 1ssues, with the
outbreak of the cnsis showed signs @ugnmmn. bur a shght recovery after the
culmination of the crisis. A key feature of the financial system in (he analyvzed region is
“bank-centered’” markel, which ndieates the presence of insufficient msurance sector
(especially lhncni ol ile assuranee) but also the significant potential ol s dmc

development m the futwee The specificity of the banking and ms ¢ sectors in the

analvzed eountrres of Centrall and Bastern Europe 1s reflected i the i share of loreign
capital 1n the halance sh { the banking sector and the insurance premimm in the
insuranee seetor. Having i mind that the market position ol the banking sector 13
refabively established and the fact that this sector already shows some signals of saturation,

a strengthening of the markel posiion, 1e rmsing the level of concentration s much mere

certain in the imsurance sector.

The methodology used 1 the thesis and the research results are 10 the function of betier
consideration of all relevant aspects of the level of concentration of the banking and
insurance seclors, as well as a good foundation and support of the referential msttutions
and regulatory bodies in the process ol defining the approprate mechamsins 1o stunulate
business efficiency by strengthening and enlarging the market scenes i the analveed
sectors, bul also prevenung the formanon of undesirable and overly concentrated markels

and market structures.

Key words: concentration level, indicators of concentration, banking secior, msurance

sector, Central end Eastern Europe conntries.
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UVODNA RAZMATRANJA




1 PREDMET [ CILJ DOKTORSKE DISERTACIIE

Predmer doktorske disertacije je analiza mivoa koncentracije u bankarskon) sektoru i u

sektoru osizusaia U odabranim zemljama centralne | istoéne Evrope'.

U dokiorsko) disertactji bice sprovedeno istraZivanje teorifskog | empirijskog karalkiera uz
konscenje savrementh tehnika metodologye naucno strazivackog rada U teortiskom
smisle. objasnicemo osnovne pojmove, termine 1 definicije 1 dati uporedan prikaz
teonjskil saznanju o problematici koncentracije u hgcarskom sektoru i u sektoru
osiguranja. Saznanja o znaaju nivoa koncentracije u bankarskam sektoru i u sekioru
osigutania U analiziranim zemljama v regionu zssnivace se na naucnim postulatima
sudovima 1 zakljuécima na osnovu kojih éemo anahizirati sve dalje stavove o predmetu
istrazivanja. Empiriiska analiza ée bit potkrepljena statistickim kalkulacijama autora kao i
aktuelnim istraZivanjima; prkazima globalno prizoatih institucija. odnosne saznanjima
brojnih aotora kopi su u svopm radovima analzarali problematiku koja je predmet

doktorske disertacije.

Operacionaine odredenie predmeta

o Cinioci sadrzaja predmeta istraivanja — Fokus doktorske disertacije je utvrdivanje
nivea koncentracije v bankarskom sektory { u sektoru osiguramja u regionu
centralne 1 1stoéne Evrope:

e [remenske odredivanje predmeta istraZivanja - IstraZzivanje obuhvata analizu
velikog broja teoryskih i empinjskih prikaza, potey od nauéno-istrazivackih radova
u ovey oblasti kogi datiraju iz druge polovine XX veka, pa sve do savrementh
analiza wope potkreplipju predmet astrazivamga, Empirijske analiza  predmeta
istrazivama doklorske disentaeiye obuhvata razdohlje od Sest godina, pni Gemu se

2007 godina uzima kao polazna.

" Prema metodalogipi klasifikovame koju Medimarodm monetarm Tond koristi o svojim zvestajpma, o grigu

zemalja centralne § istodne Evieope (C1E region) $vrstane su sledece 2zemlje: Albanifs, Bosna | Hercegoving,
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Prostorno odredivanje predmeta istrazivanja — U istraZivanju ée se analizirati
trziéne strukture 1 stepen koncentracije u bankarskom sektoru i u sektorn osiguranja
u odabranim zemalja centralne i istoéne Evrope.

Disciplinarno odredivanje predmeta istraZivanja — Sprovedeno istraZivanje ima
multidisciplinarmt  karakter, jer su analiziram ekonomski (mikrockonomski 1
makroekonomski). socijalni i finansyski [akton koji utiéu na formiranje tZidnih

struktura u sektorima bankarstva 1 osiguranja.

Naucni cifj se ogleda u navéno) deskripeiji kako teonyske tako i empirijske analize nivoa

koncentracije u bankarskom sektoru 1 u sektoru osiguranja U teorijskom smislu nauéni eilj

se zasniva na analizi savremenih teorija koncentracije, dok u empirijskom smislu rad,

svojom komparativnom analizom bankarskog scktora 1 sektora osiguranja, istraZuje 1

razmatra kompleksnu problematiku koncentracije u analiziramim zemljama centralne i

istoéne Evrope upotrebom veceg broja indikatora koncentracije.

Sa aspekia drusivenog cilja. 1strazivanie treba da:

prikaZe ekonomski i1 socijalni ambijent u odabranim zemljama centralne 1 1stoéne
Evrope kao 1 da 1spita utica) svetske ckonomske knze na ove zemlje:

definiSe trenutnu pozieiju 1 predvidi mogucnosti razvoja bankarskog sektora 1
sektora osiguranja u analiziramm zemljama centralne 1 istoéne Evrope;

definide trenutnu poziciju i predvidi moguénosti razvoja bankarskog tridta i uZista
osiguranja u analiziranom regionu primenom uporedne analize:

prikaZe komparativau analizu mivea koncentracije v bankarskom sektoru 1 u sektoru
osiguranja u analiziranim zemljama centralne 1 1stoéne Evrope:

analizom viSe indikatora koncentracije prikaze jasniju slikn o mvou koneentracije u
dva analizirana sekiora kao 1 da predwidi trend kretama koncentracije u buducem
periedu;

pruZi podriku referentnim institucijama 1 regulatornim telima u zemaljama
centralne 1 istoéne Evrope u procesu pronalaZenja adekvainih reSenja u borbi protiv

nepoZeljnh trZi8nih struktura v ovim sektorima.




[1 HIPOTEZE KOJE CE SE PRIMENJIVATI U ISTRAZIVANJU

LI istrazivanju se polazi od genaralne hipoteze da u regionu centralne i istocne Evrope
postoji visok nive koncentracije u bankarskom sektoru i u sekioru osiguranja. Pored

generalne hipotetiéke tvrdnje operacionalizovaéemo i1 sledeée posebuie hipoteze:

1. Bunkarski sektor i sektor osiguranja tnalajno atiu na razvoj finansijskog i

ehonomskog sistema.

Indikatori: Zivotni standard stanovnistva (bruto domaéi proizvod po glavi stanovnika),
bilansna suma (aktiva). kreditni i depozitni potencijal banakarskog sektora. nivo ostvarenih

premija osiguranja, penetracija i gustina osiguranja,

2. Vlgsnicka fransformacija pracena rastudim ucescem stranog viasnistva u
bankarskom sekroru i u sektoru osiguranja w analiziranim zemljama uticala je
na prekomponovanje triifne strukiure kao 1 na rast njegovog uéeséa u ukupnom

kapitalu (bilansnaj sumi) 1 premiji osiguranja.

Indikatori: merdZeri 1 akvizicije u bankarskom sektoru 1 sektoru osiguranja. udesnici na
bankarskom GZiStu i wZistu osiguranja (brojéano/vliasni¢ki), kriterijumi razvijenosti
bankarskog sektora (ukupna bilansna suma'kapital) i sektora osiguranja (ukupna premija

osiguranja/kapital ).

3. Postoje nacajne razlike u stepenu koreliranosti izmedu pojedinih analiziranih
indikatora koncentracife u bankarskom sektoru 1 u sektoru osiguranja u

odabranim zemljama centralne i istocne Evrope.

Indikatori: koeficijenti korelacye: trZisno ucedée Eetiri najveée kompanije CR4, Herfindal
HirSmanov indeks HHL DZim koeficijent G, koeficijent entropije E. relativna vrednost
entropije RE na osnovu kriterijuma razvijenosti u bankarskom sektoru (ukupna ostvarena
bilansna suma) 1 sektoru osiguranja (ukupna premija osiguranja) kod analizirane grupe

zemalja u regionu.
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4 U analiziranim zemljama centralne i istocne Evrope, nive kencentracije un
bankarskom sektorn i u sektoru osiguranja je slabo koreliran sa nivoom

ekonomske razvijenosti,

Indikaton; koeficijenti korelacye: tiZidne ucesée éetin najvece kompanyye CR4, Herfindal
Hismanov indeks HHIL Dzim koeficijent G. koeficijent entropije E. relativna viednost
entropije RE. bruto domaci proizvod po glavi stanovnika, na osnovu knterijuma
razvijenosti 1 bankarskom sektoru (ukupna ostvarena bilansna suma) i sektoru osiguranja

(ukupna premija osiguranja) kod analizirane grupe zemalja u regionu,

11 METODE KOJE CE SE PRIMENIIVATI I KORISTITI U ISTRAZIVANJU

Na osnovu sloZenosti predmeta. postavljenog cilja 1 hipoteza u radu, odabrane su navéne
metode koje ¢e svojom kombinacijom &mti metodiku rada. Uzimajuéi u obzir
specifiénosti  proudavanog predmeta istrazivanja, a u cilju zadovoljenja osnovmh
metodoloskih zahteva (objektivnost, pouzdanost, opitost i sistematiénost) u istraZivanju ¢e

bit1 konscene sledece nauéne metode:

e OUsnowe metode: metoda analize | sinteze, metoda deskripeije 1 metoda
komparacije;

s Opstenancne  metode:  istorysko  kemprativna  metoda,  statisticka  metoda,
hipoteticko-deduktivna metoda;

o Metode prikuplianja podataka: metoda posmatranja, metoda analize sadrZaja
dokumenata,

e Posebne naucne metode, metoda strukturalizacije, dijalekticki metod.

[V STRUKTURA ISTRAZIVANIJA

Doktorska disertacya ¢e pored uvoda, zakljuéka 1 prikaza literature, obuhvatiti 3est

poglavlja.

[ivodnt deo ¢e se bazirati na analizi predmeta istraZivanja, njegovom znacaju i aktuelnosti,
Dalje ce biti ustanovijeni ciljevi, postavljene hipoteze (generalna 1 posebne). defimisace se
metode istraZivanja 1 bice dat kratak opis strokture rada
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U prvem deln vada |, [éesnici u finansijskom sistenmi'' fokus de biti na karakteristikama 1
osnoviim obeleZjma finansijskog tZista. U cilju ukazivanja na shiconosth 1 na razlike
instituctonalmh investiuora na fnansijshom t2istu posebno ¢e biti analizirane banke |

osigumvajuce kompanije, koje su predmet istraZivama doktorske disertacije.

Drugi deo rada , Makvoekenomsk indikatort v zemljama centralne | 1stoéne Evrope u
ustovima krize'' daje prikaz analize makrockonomskih 1 socyalnih faktora u zemljama
centralne i istoéne Evrope Prvo cée se analizirati privredni rast | nivo stranih direktnih
investicija. a zatm t spoljnotrgovinska saradojo kao @ mivo nezaposlenosti u odabranim
zemaljama u regionu,

184
Treci deo rada |, Poslovanje banaka i osiguravajulilt kompanija u semifama cenlvalne |

tyiocpe Evrope'' bazira e na prikazu deSavanja v bankarskom sektoru 1+ u sekloru
asigurania na finansijskom & zemalja o n.:g;rm'l'reéi dea dokinyske disertacije ée bty
podeljen u dva segmenta. Prvo ée biti prikazana komparativha analiza bankarskog sekiora
u zemljama centralne i istodne Eviope prema sledeéim kriterijuma bilansna suma i
struktura aktive, kreditmi potencijal, struktura pasive. depozitni potencijal, a zatim i
uporedna anahiza trZi8a osigurama U regiond na osaovu pokazatelja razvijenoste. ukupna
ostvarena premya osigurann, strukiura osigurama (Zivolne 1 neZivotno osigoranje),

penelracija i gustina osigurana,

U éenmtom delun rada Pokazatelfi riispe koncentracije'' bice prkazan teonjski pregled
najefce komscenih koeficijenata koncentracije u bankarskom sektoru i u sektoru
osiguranja, kao 3o su: Racio koncentracye (CR), Herlindal-llirimanoy indeks (HLD),

pokazatel) entropye (E). Lorencova kriva 1 DZzim koelicyjent (G)

Pefi deo vada . Faktori jacanja 1r5isne modi u bam-'sk:mf sektori [ w sekiory osiguranja’
daje prikaz procesa translommacyje viasmiftva v bankarskom sektomu 1 u sektoru osigurana
u anghziranim zemljama centralne | 1stoéne Evrope. Dodatno. u ovom poglavlju je
pradslm'ljal struktora vlasnickog kapitala (aktive i premije osiguranja) kao 1 broj
uéesnika u bankardkom sektoru 1 o seKtoru osiguianis o posmatranom viemenskem

razdoblju.
p

-

Sesti deo , Empirijska analiza nivoa koncentvacife u bankarskom sektoru | u sektory

asignrama u zemfjama centralne 1 istoéne Eveope’ obuhvatice stausucku analizu nivoa
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koncentracije banaka i osiguravajuéih kompanija u odabranim zemljama centralne |
istotne Evrope na osnovi vise indikatora koncentracije. Prikazacemo na koji nacin
pokazatelji koncentracyje oshkavaju promene u trZismm strukturama, analizicaucr stepen
koneentnsanostt bunkarskog seldora 1 seltora osiguranja u zemljama centralne 1 isloéne

Evrope.
Na samom kraju. biée data zakljuéna razmatranja. spsak konscene literature 1 prilozi.

V ZNACAL T AKTUELNOST ISTRAZIVANIA

Koncentracija v ekonomiji predstavlja meéru bZisne modi v industrijama. TrZisna mog
vznacava mivo razvoja kojl same jedna kompanya, ali mali brog kompanya, nud

E;.mdi
o obliku poveavana pnvredmh subjekata. kojim on: doluze pod zajednicku kontrolu, o se
medu njima stvarg odredent nivo ekunomskog zuednistva koji do trenutka udroZivana
e postojao. jer s kompanije pravoe 1 chovomski gledupo. delovale Ko samostih
silyekls

khpémm wlogama u nekoy industryi. Lza popma koneentracija krye se objasnjenye

Koncentracija je jedno od najvaznijibh sredstava kojima se kompanije pnlagodavaju
promenama na Zif. Koko b zadizale tZidnu poziciju, kompanije cesto pribegavaju
loncentracijama  kroz ukrupnmjavanje kapitala 1 privrednog potenciyala.  Proces
restrukturiranja. kao sastavni element tranzicie, odnosi se na veliki broj aktivnosti Kojima
kompanije menjaju postojeéu viasméku strukturn | strategije poslovanja u cilju ostvarenja
profita 1 poboljsanja elikasnost poslovanja. Proces konceniracyje dovodi do nastanka
relativno vecilh kompanija. one postaju ekonomski snaZmye 1 imaju mugu-:‘:nnada na trzisiu
zauzmu povoljniji poloZa). Reé je o procesu koji je omogucen snaZnom globalizacijom

svetske pavrede. koja se prodinla 1 ma finansiski sektor

(1 XX1 vekw dobu turbulentnog okruZenja. finansijske institucije nastoje da se 3o
efikusnije prilagode nastalim okolnostma Poslovei ambijent v kome bankarski sektor
sektor osiguranja obavijaju aktivnest postao je veoma dinamicéan, Dodatno, brai razvo)
finansyskih wzdta, pojava novih protzvoda i uslugs kao 1 [inansijskih struktora uslovili su

potrebu intenzivnije kontrole nivoa koncentracye u finansijskom sistemu




L

VI OCEKIVANI REZULTATI ISTRAZIVANJA
I NAUCNI DOPRINOS DISERTACHE

Imajue v vide navedem predmet disertacije, odekivami rezultati istraZivanja na

pnmeru analiziranih zemalja centralne i istoéne Evrope treba da pokaZu da:

o hankarskl sektor 1 sekior osiguramja znatsjno utiéu na razvoj finansyskoz |
ekonomskog sistema:

« postoji visok nive koncentracije u bankarskom sektorii i u sektaru osiguran;a:

s objektivna slika o nivou koncentracije u bankarskom sektoru i u sektoru osiguranja
buzira se na analizi vise indikatora koncentracije kon e przitt objektivanju slisu
trenuinog stanga i ukazati pa buduce trendove nivoa koncentracije:

o viasmiéka translormacija pracena rastucim trendom stranog vlasnistva uticala je na

stepen koncentrucye u bankarskom sektoru 1 u sektoru osiguranga.

Nauéni doprines doktorske disertacye ogleda se u analizi obimnog pauénog | struénog
malerijala prikupljenog u domaco) 1 stranoj literatun. kao 1 u 1zvodenju relevantnih
zakljuéaka o predmety istraZivanja. Poseban paudm dnpﬁnosg:ktorske disertacije sc
ogleda u sprovedenoy komparativio) analizi nivoa koneentracije u bankarskon sekior | u

sektoru osiguranja u zemljama centralne | istoéne Evrope,

Dosada sprovedena nauéna | empirijska astrazivanga nivoa koncentracye bankarskog
sektora 1 scktora osiguranja koja su relevanina za predmet disertacye uglavnom su
usmerena mna pojedine zemlje regiona centralne 1 1stoéne Evrope 1 njihovo poredenje sa
razvijenim zemljama. ¢lanicama Evropske unije. Pored toga. analiza nivoa koncentracije
bankarskog sektora i sektora osiguranja se uglavnom svodi na tumaéenje pojedivaénih

indikatora koncentracije.

Mauéni doprinos dolarskc disertncyje ¢e se bazirat na prikazu rezultata upm'cmﬂnali.w
nivoa koncentracije u bankarskom sektory ( u sektorn osigurana v zemljama ventralie §
istoéne Evrope (Stbija. Hrvatska Bosna | Hercegovina, Cma Gorn Makedonya
Rumunija, Buogarska 1 Albanija). primenom vise mdikatora koncentracije istovremeno

Dodami doprines disertacije se ogleda u pavalelno) analizi nivoa koncentracije u dva

| ]
n
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kljuéna sektora finansijskog sistema. bankarskom sektoru 1 u sektoru osiguranja u

zemljama centralne i istodne Eviope,

Drustveni  doprinos disertacije  se  ogleda u  mogucnosti primene predloZzenog
metodelodkog mstrumentarijuma 1 konicenja konkretnih rezultata 1straZivama, kako u
nauénim krugovima tako i kao podrika referentnim institucijama 1 regulatormm telima u
zemaljama centralne 1 1stoéne Evrope u procesu pronalaZzenja adekvatnih redenja u borb

protiv nepoZelinih trZisnih struktura u ovim sektorima.




POGLAVLJE 1

LICESNICI 1] FINANSIJSKOM SISTEMU
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1.1, ULOGA 1 ZNACA] FINANSIISKOG SISTEMA

Medunarodm  finansiskr  sistem e poslednjih nekoliko decenya doZiveo  znadajne
strukturne promene koje su posledica globalizacije, rapidnog razvoja tehnologye | porasta
finansijskih tokova na globalnom nivon. Promene u finansyskom sistemu najuotljivije su
u pojavi novih inslilucijammje su pracene razvojem linansyskib inovacija (u obliku
finansijskih instrumenata). Finansijski sistem ili linansijski sekior, éiji su sastavm delovi
inonetami | fiskalm sistem. predstavlja skup institucija | instrimmenata preko kojih se visi
prikupljanje, koncentracija, transfer 1 alokacia [inansyskih resursa ® Finansiski sektor je
sastavin deo priviednog sistema. koji treba da obezbedi nesmetan tok  finansijskih
sredstava izmedu razliditih uéesnika u privredi i drudtvu,” Funkcionisanje finansijskog
sistema, odnosno linansijskog trZista, institucija, nstrumenata 1 tokova predstavljeno je na

sledecem prikazu.

Prikaz 1-1° Funkcionisanje finunsijskog sistema

primarni
Stedno pozitivne ) finansijski  Stedno deficitne
ekonomske jedinice: Stednja ___ Finansijska . Stument ekonomske jedinica:
= simnovniétvo (household - 2 P — [
. :radﬂgca ;gi»fémmf prmami rzista Stednja - ;—m:étmm
- drzava finansijski - drzava
istrumenti
Finansijske institucije:

sekundarmi « depozifng
Tinansijski * banke

istrumenti *Stedna kredine zadruga &lednja
ISTUMEM  « ugovamo Stadna finansiske nsttucie J
s *osiguravaluca drustva F
ledn * panzioni fondovl rimarni
sdrja * Investicione finansiske instiwcie ﬁi ansiiski
+ finansijske kampanije : ¥
= zajednitki fondoy) istrumenti

« 2a|ednick] fondovl iréita novza
fzvor: Llovd BT, 1997, Money, bankimg and financial markers, McGraw HlL s 43

Finansyske institucije koje su najvaZnii uéesmaer v linansyskom sistemu medusobno se
razlikuju po svonm funkeijama. ulogama i1 obelezjima. Medutim. ono sto je zajedméko za

sve finansijske institucije je uloga intermedijera. odnosno posrednika. koju obavljaju tako

8

= Dudanié 1 2003, Poslovan bankarsiva, Conseedn Instiul, Srpsko Samjeve — Beograd, str |8

" Gligane 2005, Osnove ekonomije, radunovodsiva @ finansia. Pravan fakaller. Beograd, str |
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to prikupljaju finansijska sredstva. preko sopstvenih slobodnih novéanth sredstava kaja
dalje usmeravajy ka deficitnim subjektima. Finansijske posrednike mozZemao podeliti w

P 4
&elin grupe™

e tradicionalm ili klasiéni posrednici (banke. Stedionice i dr ).

o kolektivai investiton (investicione kompanije. uzajamni fondovi);

* hiokersko-dilerske institucije (berzansk posrednien) i

e institucionalne mvestiton (osiguravajuén drudtva, penziom  londovi, lnansijske

kompanije, zaduzbine 1 dr),

Banke, Slediomice | kreditne zadruge éine prvu grupu hnansyskih institueya. tradicionaine
ili klasiéne posrednike. Banke, kao finansijske institucije koje u okviru ave grupe na trZistu
imajit najved udeo. obavljaiu funkeiju posrednika tako Sto preuzimaju nzik na sebe. Pored
Klasicnih nzika, kao $to su nzik poslovanja. kreditnn nizik, nzik likvidoost, rzik kamatnih
stopia, o svetu su danas usled pojave globalizacije, pnsutnt © novi obliet rizika: nziei

deviznih kurseva, rizaer novilh bankarskih operacya (rzism riziei | drug oblici rizika.

Drugu grupu finansyskil institucija éine kolekrivir investitors u koje spadaju investicione

kompanye 1 uzajamni fondovi,

Brokersko-dilerske instiiucije, koje Gine Wetu grupn [inansyskih insliueya bave se
posredovanjem oa berzi. Berza se definise kao prostor na kome se trguje hartijama od
vrednosti. a trgovanje obavljaju berzanski posredmict broken jleri. Broken Irguju

finansijskm instrumentima v ime 1 za racun klijenta, dok  diler posluje b svoje ime | 20

Cetvitu grupu Onansijskill institucija Gine institucionadni fvestitord 1 koje spadajw

vy radun

penziont fondovi, osiguravajucs druftva, linansijske kompanye | zaduZbine. Prema
kriterijumu udefce na finansyjskom trzstu liden v ovoy grupt su osiguravajuce kompanije
(korima ce v ovom radu o daljem tekstu biti posvedeno vise paznje) i penzioni fondovi

Osiguravajuce kompanije su vazni uesnict na finansijskom (725, prvenstveno na (eZisto

fVastljevic B 2006, Oxaov finansiskog tréidta, Ekonomsky fkillet u Bengrady, Beograd, sie 79




kapitala 1 u grup institucionalnih investitora se izdvajaju po veli¢ini finansijskih sredstava

kojima raspolazu’.

1.2, BANKE KAO FINANSIISK] POSREDNICI

Pojam banka potiée od latinske reét banco koja oznacava klupu (v danaSnjem smislu
Salter). postavljenu na ulici. trgw. vaSaru il sajmu, na kojoj se vriila rzmena razhiitth
ohlika { vrsti novea, kao 1 novéane lransakeye naplate  placanja u vezi sa obavljenim
trgovinskim prometom.” Banke su linansijske mstitucije koje se bave pnkupljanjem 1
plasiranjem slobodnih novéanih sredstava. obavljyu usluge plaéama izmedu privrednih

subjekata. kao 1 usluge placanja izmedu privrednih institucija i stanovnistva,’

Prema grupt avtora, banka se najpotpunye moze defimsat kao mstitueya kojo| je vzimane
lredit woobliky noven glavno zammane. St znadn da osu prmumi bunkarski poslovi,
poslovi zaduzivana banke. Osnovna funkeija poslovnih banaka je prikupljanje slobodnih
finansijskil sredstava i plasiranje noved subjektima kojima su sredstva neophodna. Drugim
reéima, banke su kreditne instituctje koje posluju kao posrednmier izmedu lica koja imaju
vidak 1 onih koji imayju manjak finansgskih sredstava. Posredméka uloga banke u
razvijenom fingnsyskom WZistu treba da se bazira na afirmacyi wZisnog modela
apsorbovanja viska novéanib sredstava (Stednye). Funkeyju posredovanja, koju banke
obavljaju izmedu velikog broja poverilaca 1 konsnika sredstava predstavija ne samo
kljuénu poslovou Muinkeiju banke, ved po svojg) sutmi obubvata uglavnoin najvaznije
bankarske poslove, instrumente, tehniku | praksu.’ Kako je pribavijanje 1 usmeravanje
sredstava osnovna posredméka funkeija banaka, sa svrhom uzimanja 1 davanja kredita. to
delokrug poslovanja banke odreduju sledeéi poslovi™: prikupljanie depozita i pribavljanje
sredstava kietranje novea | odobravanje kredita. obavljanje platnog prometa,

' Bank for International Sattments (BIS) 2007, Dukhtitonal mvestlors, global mrmmdmnﬂmﬁm
{GES Papaers, o 31, str 2, dostupno na sajtu www bis org/publ/egfs27 pdf’ [datum prstupa |55 2017 |

nwi: M, Zivkovie A Bojovie ' 2U0% Monelarme Jinanae. [:'!.guj?i stampa. Beograd. str 7
Tvame M, 1999, Frincipr ekanomije, Ekonomski fukultel, Banja Luka, str 433
" Belicy V. 2005, Bankarstve o teortfi ¢ praksi, Novi Sad, Stylos, sty 23
Y Ibrdem, st 7
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Smisac poslovanja banaka je da ostvare profitne marZe tako $to uspostavljaju sistem niZih
pasiviih kamatnih stopa u poredenju sa aktivnim. Drogim re¢ima. kamate Koje banke
placaju na pnmliene depozite mZe su od Kamata koje naplacuju za Kreditne usluge, U tom
kontekstu, prema klasignom shvatanyu banke defimSemo kao finansyyske msutueye koje do
sredstava dolaze prikupljanjem depozita na osnovu kojih kasnije odobravaju kredite.
Sligno kao 1 prvredni subjektr, tako su i banke profitno orijentisane, Medutim. za razliku
od preduzecy, banke posluju sa todim novéanim sredstvima i 1z log razloga su pod

nadzorom drzave (kontrolu poslovanja bankarskog sektora najéesée vrdi centralna banka),

Bankarski sektor predstavija jednn od Kljuénth Lomponenti savremenog finansijskog
sistema, Sto zbog vhima sredstava koja poseduje. 5to zbog specifiénost same banke u

prikupljanju | plasiranyn sredstava.’’ Takva pozcia u pajveco] men e ostvarena
regnlatormim  uticajem  medunarodnth  finansijskih institueija. pre svega Banke za
medunarodno poravnanje (BIS- Bank for international Sattelments), Svetske banke (I8 -

Waorld bank) 1 Medunarodnog monetarnog fonda (JMF — International monetary fund),
Kriterijumi koji banku éine bankom tidu se sledeéih atributa njenog poslovanja'"

« banka se bavi wzimungem | odobravanjem kredita,

»  banka Kretra novae pomoéu sekundame ermsije novéane akumulacije | faktom
monetarne multiplikacije.

. m;a plice na usmerenje 1 raspored novéane akwmulacye 1 linansijske stednje;

o banka 1ma moguénost da v odredenoy srazmen obavlja ol transformaciu
sredst

= banka Bilno wtice i na ostvanvanje bamdmb ciljeva 1 zadataka 1ekuce razvene 1
ekonomske polimike nacionglne privrede:

» bankarski sektor ima vidmn ulogu + u obavhanu funkeije i poslova plataog

i

Malesevie £ 2011 Oharenosi j'.-.-mmu.rkaﬁsm Reépiblike Srhije za integracipi sa _Jimansipskim
tréistima zemalja EU. st 86, dostupno na sajtu. hitp Avwvwups pn oc e SE/201 178 8 pdll |datum pristupa
22 mart 204 |

" Bieliea V| 2005, Bankearsiva i teorit t praksi, Novi Sad, Stylos, sty 2]
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Banke su produkt centralizacije 1 koncentracije kapitala, i 0 tom svojstvu izrazavaju snagu
kKapitala. Upravo zbog navedenog stava, one predstavijaju nezamenljive uéesnike na
linansiyskom trifm Bankarskr sektor se u zemljama u tranziciji najéeSce nalazi u [z
transtormacije, Transformacya bankarskog sstema v procesu stvarangn efikasnog 1

sipumog bankarstva mora biti usmerena na'’

s poptavljame kapilalne snuge banke;

» pobolisane elikasnosti bankarskih instituerja

= likvidnost banke. strukturu plasmana i strukturu 1zvora sredstava:

. wanjc stroge podele na imvesticione 1 komercijalne banke:

* jatane mera za poboljsanje solventnost bangka:

s ciscenje aklive 1 pasive od neprofitabilnih oblika:

* suZavanje prava po osnovu esigurania depozita banaka

e pojacanu kontrolu centralne banke nad sistemom komercijalnih banaka:

» smedivanje ukupog bankarskog sistema u Koje su se nagomilah 1 koncentnsali

gubici iz ostalih seldtora privrede.

[J finansijskom sistemu analizianih zemalja centralne 1 istoéne Evrope, banke su jo§ uvek
najbrojnije [inansijske institucije. Medutim. uéeSée banaka na svetskom (rziStu smanjuje se
iz godine u godinu usled pojave novih ili razvoja vec postojecih linansijskih instiueij
kao 3to su osiguravajuca drustva, lizing kompanije 1 penziom londovi Drugim reéima
opadanje trZi§nog ugeséa hanaka kao i smanjenje ostvarenog profita posledice su poveéane

konkurencije [inansijskih institucija na finansijskom tr2istu,

Tradieionalnn je podels hanaka ma depozitne, odnosnoe komercijalne, investicione 1
hipotekame, medutim.  kao u!'mt savremenih kretangh. pajveci broj banaka je
univerzalnog karaktera, éime banke konste maksimalne efekie depozitmb 1 investicionth
banuka."

" Risue Z, Komazec S. 20011, Moanctarna ekonpomiga 1 hankarski menadsment, Tkonomsk fakuliet;
Beograd. slr 513

U MalefSevic Z, 2011, Ohvorenost ﬁnamu:kag.m Republike Er'b.rjt‘ 0 inlegracyn sa finunsifskim

trimstima zemaljo BU st 86, dostupno ni sayiu |damum pristuna
22 mart 2014 |
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1.2.1. PRINCIPI POSLOVANJA I FUNKCLE BANAKA

Kako bi izbegle makroeckonomske elekie (npr. uticay finansyske krize) | odrzale
zadovoljavajuci pivo profitabilnosti banke bi trebalo da se pridrzavaju osnovnth principa u

poslovanju:

»  Prneip likvidnost,

s Prncip poslovnost i efikasnosti,
»  Prneip ssgurnost plasmana

»  Princip rentabilnosi,

» Princip solventnosti,

»  Princip aZurnosti.

Prineip likvidnosti podrazumeva sposobnost banke da blagovremeno 1zinirl svoje obaveze

ma klyentu v roku od podinu dana ne naruSavajuéi na taj naéin finansysko stabilnost.
Svako nezvrsavanie obaveza banke na vreme poslediéno 1zazva prenoSenje le negativine
informaeije velikom brzinom medu Elijentima banke, alt | van tog kruga na Gitavom
finansiyskom ity na potencijalne klijente. pa banka postaje onemogudena da se
zaduzuje (pod povoljnim uslovima) kod drugih banaka. odnosno na finansijskom trzisu,
sa jedne strane. & Klgent neretko zahtevaju zyvriavanje obaveza banke 1 pre roka dospeca
hojeéi se za svoja uloZena sredstva, sa druge stmne.'” Optimalnu likvidnost banka postiZe
u uslovima kada su rokovi tzmedu izvora sredstava 1 plasmana uskladem (sinhronizovani),
Prineip likvidnost bankama nalaze da moraju da raspolazu sa adekvatnom visinom

rezervi. U suproinom protiv njth se moze pokrenutt likvidaciony proces.

Nucelo poslovaosti eﬁkm:ﬂca' predstavlja sposobnost bankarskil plasmana da daju
opiimalne hnansyske efekie. Ova nacelo nye specihiéno za bankarski sektor. ved je
univerzalng i va#i za sve trziSno onjentisane privredne subjekie, buduéi da je cilj ostvant
maksimalne rezullate poslovanja uz angaZovanje minimalnih sredstava. Pored ocene
linansijske pozictje (kreditne sposobnosti) komitenta, banke traze odredene instrunente
obezbedema (memca, hipoteka). Pnlikom sprovedenja evog nacela bankarsk sektor b

" Hadzic M, 2000, Bankarsive, Univerzitel Singidumim, Bassrad str 30|
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119
trebalo da se pndrzava sledecih pravila: samostalnost | objektivaest i donosenin odluka,
stalng eithuluctia noved i poslovno predvidanie,

Princip  sigurnosti plasmana  predstavlja plasiranje  novéanth sredstava, koje  banci
obezbeduju visok stepen sigumostt pnlikem naplate. Drugim  reéima, ovo naéelo
adrazumeva neophodnost da klijenti banke 1zvriavaju svoje obaveze u roku dospeca 1J
slucaju nepostovanmja pnncipa sigurnosh plasmana. banka moze da se suoér sa problemem
fajpre. obezbedenja izvora za rast plasmana, da bi w krainjem slugajn bila ugroZena i sama
likvidnost banke, naravio ukoliko je obim sumnjivih plasmana ¢ nenaplativih potraZivanja
velike 1 ukolike vedi broyp velikih klfjenata zapadae u probleme doeme ili neurednog

lzyrsavanja obaveza, "

Princip remtabifnosti poslovaya podrazumeva maksimizaciju prolita uz 1spunjavanje
principa Likvidnosti |+ sigumaosh Na ova) naéin hanka tefi da ostvan $to veen dobyt
(marzu), koja je rezultat razlike zmedu prihoda (aktivne kamatne stope) 1 rashoda (pasivoe

kamaine stope),

Princip solvenmosti predstavlja sposobnost banke da odgovort svojim stalnim obavezama
ueelint '™ Dok princip likvidnost elai: da banke zmiruju svoje obaveze u kratkoroénom
vremenskom penodu. tako nacelo solventnost predstavlja dugorodnu sposobnost baike da

odgovon svim svojim obavezama.

Prmeip azwmosti poslovanya v bankarskom sektoru mozem trati u dva mvoa. Dok
prvi mvo azumost (Kkorporativnt mvo) predstavalja obavezu hanke da u roku obavlja svoje
poslove i da evidentira sve poslovng aktivnosti na dan knjizenja. drugi nivo podrazumeya
azurno lzvestavanje nadzomog organa. Na domicilnom bankarskom trZiStu Narodna banka
Srbije (NBS) je regulatormi 1 nadzomi organ. Koyl je propisac obavezu izvestavanja na

mesecnom. kvartalnom, polugodisnjem 1 godidnjem mvou.

U novye vreme zapaza se ubicaj konkorencije [inansijskih posredmka na razvijenom

finansijskom tZigtu. U ailju zadrZavania visokih stopa profitabilnosti. banke sprovode

"Buﬁe M., 2008, Bankarstve, Univerzitet Singlduniim. Beograd. sir 394
" Pukié D, Brelica V, Rikne 2 . 2003, Bankersten, Ekonomaks filulier, Beograd, sty 2349
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poslovnu strategiju omjentacije ng prosinvanje lepeze proizvoda (npr. bankoosigurame.

¢ime banke ulaze u domen poslovanja osiguravajucih kompanija)

Prikaz 1-2. Usluge koje pruza saveeniena banka

Investiclona Trgovatko Brokerski Upravljanje
tunkeija bankarstvo poslovi gotovinam
‘\ l_‘ ‘_J /_,l’
= P
~ My (/ /
Osiguravajuca SAVREMENA Funkeija platnog
funkcija BANKA prometa
f/ \\ K'\\
/ e g ~a
Poslovanje Kreditna Funkelja Investiciono
nekratninama funkcija Stednje bankarstvo

Izver: Hadzie 8., 2000, Bankarsivo, Uwverziter Singidummm, Beograd sir. 19

1 tom kontekstu. banka na finansijskom trZiStu. obavlja 1 brojne poslove kao &to su
poslovi pruZanja savels u vezi sa lrZzifnim materjalom, poslovi izrade elaborata 1 odluka o
emisiji hartija od vrednosti, poslovi izrade elaborats 1 odluka o reorganizaciji pravnog lica,
poslovi istraZivania tr2idta hartija od vrednosti, nphovih cena. kamatnih stopa, poslov)
konsaltnga, poslovi 1zrade projekta 1 upravljanja portiolijom hartija od vrednosti drugih

pravmih hea.

1.3, OSIGURAVAJUCE KOMPANIJIE KAO POSREDNICI

Osiguranje je mullidisciplinama oblast v kojoj se preplicu elementt pravnog, ekonomskeg,
istorijskog, aktuarskog 1 socioloskog aspekta, prni Cemu se svaka od ovih nauka osiguranje
defimge na sebi svojstven nadm. Kao multidisciplinarna nauka, osigurame se najéedce
posmatra iz ekonomskog, pravnog i tehnickog vgln 1z ekonomskog ugla osiguranje se
moze defimsati kao linansijska (ransakeija koja se obavlja mmeduo osiguravajuce
kompanije 1 osiguramka u uslovima nastupanga osiguranog slucaja, Pravim vid osiguranga
se bavi prouéavanjem prava | obaveza ugovomih strana (osiguranika | osiguravaca), dok se
tehmiéki aspekt osiguranja koristi matemaucko-statisnékim analizama ¢ime se ureduje
funkcionisanje osiguranja. Tehmiékim aspektom osigurama se bavi aktuarska sluZba
osiguravajuce kompanije, kojn vrsi grupisanje mizika prema vazliéitim  opasnostima
uzimajuéi u obzir stepen verovatmodée nastupanya asiguranog dogadaja. Na osnovu ovih
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podataka aktuarska sluZzba izradunava visinu premije koju osiguranik. u zavisnosti od vrste

polise osiguranja. treba da plati osiguravacu,

Osiguravajuée kompanije pored banaka predstavlja najvaznije finansijske institucije, koje
imaju kljuénu ulogu u razvoju privrede. Zadatak osiguranja je da upravlja rizicima na $to
efikasniji naén 1 da obezbedi stabilan razvo] nacionalne ekonomije (na prvom mestu
uspostavljanje socijalne stabilnosti) stimulifu¢i na taj nacin odgoverno ponaSanje
privrednih subjekata prema svojoj imovini 1 gradana ne samo prema imovini veé i prema
svom zdravlju i obezbedivanju spokojne starosti'’, Osiguravajuée organizacije su
finansiyske mstitucyje koje preuzimaju nzik svojih klijenata u zamenu za naknadu (premiju
osiguranja). One deluju kao finansyski posrednici, pribvataju premije da bi nakon pokrica
svojill trokova 1 kalkulisama razumnog profita ostatak fondova kornistile u vidu isplata
odstetnih zahteva'®. Subjekti osiguranja kupovinom polise prenose svoj rizik na
osiguravadéa 1 tako se osiguravaju od nesreénih dogadaja. Uplaéivanjem premija
osiguranja, osiguravajuce kompanye prave svoje fondove iz kojith ¢e moci da isplacuju
naknade ukoliko se osiguram sluca) dogodi. Dakle, obaveza osiguravajuée kompanije (u
vidu obelte¢enja) nastaje onoga trenutka kada se dogodi osigurani slucaj. Pored toga
osiguranje podrazumeva odredeno dugorofno ulaganje (kada govorimo o Zivotnom
osiguramju) 1l ulaganje na kratak ili srednji rok kada su u pitanju neZivolna (imovinska)
osiguranja. Sustina poslovanja osiguravajucih kompanija sastoji se u pruzanju usluga
osiguranja od moguceg nastanka neZeljenih dogadaja u buducnost. Osiguravady se
obavezuju da c¢e pruziti usluge osigurama 1 izvrsitt isplatu Stete u sluéaju realizacye
neZeljenog dogadaja, dok sa druge strane. osiguramei imaju obavezu da u toku penoda

osiguranja placaju odredenu sumu novea, premiju osiguranja.

Osiguranje predstavlja mehanizam za prikupljanje finansijskih sredstava na tr7isto. Kao i
druge fnansijske institucije 1 osiguravajuée kompanije mobiliSu finansijske viskove.
Stednju gradana, koju zatim usmeravaju ka deficitmm subjektima. Na 1a) nadin one
predstavljaju intermedijerne finansiyske istilucye, jer prodajom polse doZivoinog

osiguranja. osiguravajuca kompanyga mobiliSe Stedmu. a u sluaju smrti osigorane

" Kogovié J, 2008, Strafegija razvoja briifta osignranja, Stralegija razvoja trzista osiguranga, UdruZenje
aktuara, Beograd. sir.]
" Krstic B, 1997 Bankarstve, Ekonomski fakultet u Nidu, Nig, str 91
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individue plaéa naknadu élanovima porodice, §to predstavlja vid ugovorene Stednje sa
jedne strane i osiguranje finansijskog gubitka porodice u slucaju prerane smrti. sa druge

]
Sti’tull':l ‘

Osiguravajuée kompanije na finansijskom trZi13tu nastoje da pronadu jedinstvene metode 1
strategije poslovanja pomotu kojih ¢e ostvanti odrZivu konkurentsku prednost. Dmgim
reCima. da b1 obezbedile dugoroéni opstanak na tr7istu. one svoju ponudu maksimalno
prilagodavaju potrebama 1 zahtevima potrodaca (kensnika usluga osigurama), Osiguranje
spada u grupu usluZnih delatmosti o kojoj osiguranik placa premiju osiguranja, a
osiguravad zauzvrat preuzima nzik na sebe, zadovoljava potrebe potro3ada 1 ,,vezuje™™ ga
za kompaniju. Kao linansijski posrednict osiguravajucée kompanije prihvataju premije da b
nakon poknca svojih troskova i kalkulisanja razumnog profita ostatak fondova konstile u
vidu isplata odstetnih zahteva™ (operativio upravljanje). Premije su poznate. tako da se

lako mogu predvideti trodkovi kompanije.

Cinjenica je da su osiguravajuée kompanije bitan segment finansijskog trZidta i da u
buduénosti veoma lako mogu da preuzmu poziciju vodecih [imansijskih investitora. Kao
deo grupe nstitucionalmh investitora, osiguravajuée kompanije raspolazu  velikim
1znosima kapitala (kojt se vise ne mere milionima. ve¢ milijardama evra) koji investiraju
na mnogim segmentima fnansijskih trZista, pre svega na trziStu kapitala. Prilikom
plasiranja slobodnih novéanih sredstava osiguravajuéa kompanija vodi raduna o zasuti
osiguranika. U planiranju aktivnosti osiguravajuéih kompanija na hnansijskom trZistu
polazi se od predvidanja buducih priliva sredstava (za osiguravajucu kompaniju su lo
uplacena sredstva po osnovu zakljuenth polisa osiguranja). Ukupan ostvarem pnhod
osiguravajuéih kompanija predstavlja proizvod broja zakljuéenih polisa osiguranja 1 visme
premija

PSS DM S S S —————

gde je m broj zakljucenih polisa.

" Krstié B.. 1997, Bankarstve, Ekonomski fakultet u Nidu. NiL str 86
“' Ihidem. str @1
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Kompanije moraju u svakom trenutku tacno da znaju koliki su njihovi tro$kovi. Ukeliko
pretpostavimo da osiguravajuéa kompanija trenutno nema obavezu isplate po osnovu
zahteva osiguranika, moguce je precizne odrediti trenutne viskove sredstava, Medutim, u
realnom poslovanju osiguravajuce kompanije ne znaju tacan 1znos novéanih sredstava koje
ce moratt da i1splate osiguranicima usled nastanka osiguranog sluéaja. Zato je jako bitno da
se pravilno kreira struktura aktive. odnosno da se slobodna sredstva plasiraju tako da se
maksimalne ispodtuju principi profitabilnostt 1 likvidoosti. Naime, da b ostvarila
mimmalnu dobit (u visimi proseéne kamatne stope ostvarene na trZiftu kapitala)
osiguravajuca kompanija mora da 1zvrd sekjuritizaciju svojih plasmana 1 da pametno ulaZe
u neku od sledeéih kategomja: nekretmine, lipotekarne hartije od vrednosti, obveznice,

akenje 1/l da deponuju novéana sredstava kod banaka 1 drugih finansijskih orgamzacija.

Kada je re¢ o mvestiranju na finansyskom trZidtu, osiguravajuée kompanije preferiraju
izvesnost 1 sigurnost pa zato paZljivo strukturiraju  svoje portfolije  finansijskih
instrumenata, Kreiranje mvesticionog portfolija osiguravajuée kompanije pre svega zavisi
od vrste osiguranja kojom se bavi. U poslovima Zivotnog osiguranja potencijalni rizici
osiguranja su vidljivi 1 nema prevelike neizvesnosti. Drugim redima, osiguravajuce
kompanije koje se bave samo Zivoinim osiguranjem sa velikom precizno3éu mogu da
planiraju svoje izdatke i ulaZu na dug rok (najéesdce u obveznice, akcije i nekretnine). Za
razliku od njih, neZivotne | kombinovane osiguravajuée kompamje tesko mogu da
predvide potencijalne isplate novéanih sredstava pa zato u portfoliju poseduyju visoko
likvidne instrumente koje lako mogu pretvorii u novéana sredstva pomocu kojih 1splacuju
neplanirane Stete. Dakle. osiguravajuée kompanije koje se bave poslovima imovinskog
osiguranja moraju da obrate paZnju na odrZavanje odgovarajuce stope likvidnosti buduéi
da se isplate u sluéaju realizacije Stetmog dogadaja ne mogu predvideti sa velikim

stepenom pouzdanosti,

Svaka imvesticija osiguravajuéih kompanija na finansijkom trzistu treba da zadovolj dva
osnovna principa: visok stepen zastite od rizika svojih osiguranika 1 ostvanvanje sto veceg

prinosa na plasirana sredstva.

Osiguravajuce kompanije u diverzifikacyi investicionith aktivnosti imaju  ogramiéene

moguénosti pa su zbog toga pnnudene da konzervativmije ulazu u hartije od vrednost,
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Drugim reéima, prilikom formiranja portlolija osiguravajuce kompanije pokuavaju da

elimimdu nzik wlaganja u ¢emu im pomaze | regulativa institucionalnih i nadzomih organa

lIzlozenost riziku za pojedinee predstavija strah od gubitka tmovine ili svojih najmilijih,
strah od povreda trajnog invaliditela. poZara, poplava i drugih pﬁmdnihu.}gudn. Rué
psiguranje znadl pruzanje sigurnosti, bezbednost | zastitw od nzika. Ospovna sveha
osigutanii je da pruzi sigurnost 1 ekonomsku zastitu osiguranicima (pravoum 1 fizickim
licima) od Stetnih dogadaja i ekonomskih poremecajn do Kojih dolazi kada se ostvan rizik
odnosno wastine esigurani sluga) Dakle. u osnovi osiguranja nalazi se zadtita od nizika,
iskljugivo &istih nzika. Za razliku od Spekulativinb rmzika kod kojih su mogucr ishodi
gubitka 1 dobitka. Gist nziet dozvoljavaju negativne (gubitak) 1 neutralne (bez gubitka)
ishode Ul sluéaju nastanka Stete, osiguravajucéa kompanija je v obavezi da izvesne

gubitnike 1splat. odnosno da th obestet.

Osiguranje moZemo delinisati kao zajednicu sluéajnih nzika. koj nzik prenose sa
osiguranika, osiguravad prihvata da nadoknadi osigurambke za sluéaj da se realizupe,
abezbedi ostale novéane naknade dko 1m se dogodi gubitak ili da pruzi usluge povezane sa
rizikom™', Ova definicija osiguranja poéiva na nacelima solidarnosti i uzajamnost, jer
predstavlja udruicmjudi kop su izlozem 1stm opasnosiima od nastajanja Stete 1 kop
zajedmiéky podnos: Stetu koja ¢e v buduénostt zadesitl samo neke od ajih. Drugim reéima.
dva osnovna obeleZja osiguranin su. moguénosl prenosa nzika sa pojedinea na grupu i

podela nzika na sve tlanove grupe.

Osiguragje v ngjsirem smisly znadi zadtiht imovinske mterese fizickih @ pravodh lica,
prilikem realizacije nzika. odnosno vastupama osiguranog slucaja, pa raéuy fondova
osigumnga formirantl paplatom premya od tuh lica™. Pored toga. osiguranye je instrument
kapm pojedinac zamenpuge mah odredem 1znos (premije) za veliki neizvesm finansijska

gubitak (neizvesnost od koje se osiguravamo) koji bi postojao da nema osiguranja”™

[ G . 2005 Princaples of visk management and msursince. Addison Wesley, New York. str 20
~ Kosovis [ERBlene P 2006, Osiguranje ERonomsks fkultel u Beogradu, Beogmid. sir. 38
* Vaughan B Vighan T . 2002, Qssove oxgtranga i praslioge raicing, MATE Zagreb, diy 35
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L3.1. FUNKCLIE OSIGURANJA

Osiguranje kao veoma kompleksan finansyski mehamzam na finansijskom tr7idtu moZe da

obavlja sledecih Sest funkeija:

s [unkciju éuvanje (zaStita) imovine;

e finansijsko-akumulacionu funkerju:

s druitveno-socijalnu funkeiju:

o funkeiju podsticanja razimene 1 trgovine;
o funkeiju efikasne alokacije kapitala i

o funkeiju efikasne alokacije resursa.

Cil) osiguranja je finansiska stabilnost osiguranika, pa je zato funkeyja cuvanja imovine
najbitmya ftunkcija osiguranja. Usled nastanka osiguranog dogadaja, osiguravajuca
kompanija je u obavezi da osigurmniku isplati ugovorenu novéanu sumu, Medutim, danas u
savremenom osiguranju pored obaveze isplacivanja 3tete, osiguravadi nastoje da sprece
nepovoline dogadaja koji mogu negativno da ufiéu (finansyski 1 psilickn) na ljude.
Funkeija zastute imovine se moZe javiti u dva oblika: u vidu neposredne zastite imovine

{neposredno osiguranje) 1 u vidu posredne zastite imovine (posredno osiguranje).

Neposredna zastita imovine se moze posmatrati kao preventivna ili kao represivna. Dok
preventivna funkena osiguranja podrazomeva skup mera koje se Koriste za sprecavanje
uzroka koji bi mogli da dovodu do nesreénog dogadaja, represivna funkeija osiguranja
sluZi za suzbiyjanje nastalih uni$temja (oStecenja) na imovini Subjekii se sluZe 1
preventiviim 1 represiviim merama osiguranja: preventivium kada Zeli da se zasut od
nezeljenog nesrecnog dogadaja, a represivmim kada nastoje da otklone uzroke nastajanja

Steta i nesrecnih slucajeva,

Posredna zastita imovine podrazomeva novéano obedtecenje nakon nastanka osiguranog
slu¢aja, Ovde treba naglasiti da osiguravajuéa kompanija ne moze da utiée, a ni da spredi
nastupanje nesrecnog dogadaja. ve¢ samo moZe da osigura subjekte ili njihovu imovinu od
moguéeg rizika. Dakle, ukoliko se desi fteta koja je polisom osiguranja ugovorena vrd se
nadoknada osiguranog dogadaja. Nadoknada predstavlja glavnu funkeiju osiguranja 1 moZe
se analizirati 1z dva ugla; iz perspekiive inleresa puj':dinca 1 sa aspekta interesa zajednice.
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Posmaltrano iz ugla pojedinca. osiguranik treba da bude obeitecen onoga trenutka kada se
Steta dogodi. U uslovima nastupanja osiguranog sluéaja osiguranik dobija naknadu koja
mu je preko potrebna kako sa ekonomskog tako | sa moralnog (psiholoikog) aspekia
Posmatrano 1z wugla zajedmice mehanizam osigwanja pomaze druftvie u obnavljanju
oftecene il unifene imovine. To znati da se osiguranje pojavljuje kao element stabilnosu
U proizvodnji. jer unapred orgamzuje obnovu onoga Sto bi moglo da bude unidteno i tako

omoguéava konlinnitel odvijanja procesa proizvodnizs koji bi bez njega bio narusen™

Za razliku od funkeija éuvanja (zadtite) imovine, soja je prmarna (unkeija osigurania,
Sinamsifsko-akumulaciona funkeife predstavlja sekundarnu funkeiju osiguranja L osnovi
ove [unkeije se nalazi motiv osiguranja. taémje potreba za ekonomskom zasttom lica i

Imoving.

Osiguravajuéa kompaniga vide akumulacu novéanth sredstava na bazy uplacemh prenuja
osignranja. tako §to prikuplja pojedinaéne male premije osiguranika u fond ostguranja
(ahunnddaciona fimkeija), obrazujy velika novéana sredstava, kojim fnansiraju velike
investicione projekte 1 tako pozitivoo uliCu na ekonomski rast u zemlji. Na taj nacin
mehamzam akumulacije rinost poboljSanu Zivotnog standarda ljudi. jer stvara
materyaln fond kojt je od znadaju kako za pojedinea tako i za diustve | privredu.

Fond osiguravajuce kompaniye namenski sluzi za isplacivanje naknada osigurameima 1z
ugovora 0 osiguranmu u momentu nastpanja osignranog sludaja. Isplatom novéanih
sredstava 12 [ondova osiguranga ostvarye se finansiiska finkcija osiguronfe. Prema tome,
osiguranje mje nista drugo do mehanizam za prikupljanje novéanih sredstava koji pretvara

manje premijske uplate u krupna novéana sredstva®™

Obavljanjem ove funkeije na finansyskom trzistu osiguranje predstavalja vid Stednje™
Medutim, ovde treba napraviti jasnu razliku zmedu klasitnog oblika Stedye u
komercijalnim bankama 1 Stednje u osiguranju. Klasiéan obhk Stedme predstavlja slobodu

odlucrvanja subjekata da svoj novae deponuju u neku od komercijalnil banaka kao 1 da za

M Rodovie I BAIEHER - [0Ub, nghromd Ekbnamsel fliilel u Beosrady, Heberad str 52

' Thidem. str 57

0 gsiguranu akumulacija fAnansiskih sredstiva predstvlia vid Stednje samo U polisima Zvolnog
ASLEUFER]S
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odredent period orodenja dobiju kamatu. Za razliku od tradicionalnog oblika Stednje. u
osiguranju se pored momenta slobode odluéivanja javlja i nizik Koji ..prisiljava" ¢oveka da

se osigura od nesrecnog dogadaja,

Cily drustveno-socijalne funkcije osigurama je da poboljda uslove Zivota ljudi. Ona se
zasniva na principima solidarnosti | uzajamnosti, koji medusobno uslovljeni predstavijaju
osnovu postojanja osiguranja. Dru$tveno-socijalna funkeija se moze javit u dva oblika:
neposrednom (preko osiguramja lica) 1 posrednom (kroz imovinsko osiguranje ili kroz

mehanizam akumulacije u osiguranju).

Neposredna drustveno-socifalng funkcija se bazira na osiguranju lica od smrti, dozivljenja,
bolesti ili ivaliditeta pri ¢emu osiguravac obezbeduje malerijalna sredstva u momentu
nastanka bolest ili smrti. Neposredna drudtveno-socijalna funkeija osigurama je fako
direkino povezana sa Zivotmim osiguranjem. koje obezbeduje buduce potrebe osiguranika i

ima karakter Stednje

Posredna d‘m,s"hre.rm-sacw Junkeija podmzumeva ih osiguranje imovine 1li mehanizam
akumulacije. Osigurano hee. koje j¢ sa osiguravadem sklopilo ugovor o imovinskom
asiguranji, ima pravo na obesleéenje ukoliko nastane Steta na osiguranoj imovini i tada je
osiguravajuce drustvo duzno da osiguramku isplati osiguranu novéanu sumu 1 da mu

obezbedi sredstva za rekonsirukeiju vec postojeceg 1lt 1zgradnju novog objekta,

Ukoliko kompanije Zele sigurno da posluju, na globalnom nivou, svoje poslove moraju da
osiguraju. Ostvarivanje profita od prodaje proizvoda 1 usluga na svetskom trzidtu
podrazumeva poStovanje standarda osiguranja robe 1 usluga, dok neosigurani poslovi
kompanije mogu dovesti do bankrotstva i propadanja. Kompanije koje svoje poslove
izlazu nziku, osiguravaju se 1 tako ostvaruju komparativnu prednost u odnosu na svoje
konkurente. Budué1 da nijedna kompanija ne #eli da posluje sa neosiguranum subjektima
delatnost osiguranje podstice razmenu roba i usluga kao i trgovinu 1zmedu privrednih

subjekata.

Funkcija efikasne alokacije kapitala 1 resursa predstavlja prikupljanje finansijskih
informacija o prvrednim subjektima, Kako fizi¢ki 1 pravni subjekti nemaju dovoljno

raspoloZivog vremena 1 finansijskih mogucnostt da se bave ovom tematikom,

42




L)

osiguravajuée kompanije u njihovo ime pronalaze finansijska sredstava 1 za njih procenjuu

riziénost poslovanja odredenih kompanga.

1.3.2 ELEMENTI OSIGURANJA

T su osnovina elementa osiguranga: nzik, premija osiguran)a 1 osiguram sluéa)

Rizik predstavlja opasnost da ce se neZeljem dogaday desiti i 1zazvat ekonomsku Stetw.
Susuna rizike je neizvesnost ostvarivanja nekog buduceg dogadaja Postojanje nzika je
preduslov za osiguranje. jer ukoliko nema rizika ne postoji moguénost ckonomskog
pokriéa. Uzimajuét wobzir €injenicu da se lermin rizak moZe posmaltrali | analizirati sa vise
razli¢itth aspekata. jasno je da on u teoryi ima vife zuadenja, Sa ekonomsko-tehmékog
aspekta rizik mozemo definisatt kao verovatnocu da ¢e neki Stetm ckmmmrmlogadaj
pastupttt. Rizik mozemo objasnit | 1z ugla pravee regulaive po kojo) on predstaylja
moguénost nastupanja neizvesnog dogadaja Koyt ne zavist od volje zunteresovanih liva

Gije je osguranje dopusteno javiim poretkom i moralom®’.

Premija osiguranja predstavlja drogi vaZzan element osiguranja. Termin premija potice nd
dve latinske reCi praemivm, §mnm‘.i nagrada 1 primuwm Sto znadi prvi, U teonj je
prihvatljiviji drugi prevod, jer je ugovamé osiguranja o obavezi da prvi plati premiju
osguiann. U sludgo sklapanja ugovora o osiguranju (potpisivanje polise osiguranja)
osiguranmik je n obavezi da osiguraviuco) kompamyji (osigumvaéu) plab premiju
osiguranja a osiguravad zauzviat na sebe preuzima rzik i obavezo da de isplatiti Stetu
{obestecenje) u trenutku pastanka osiguranog dogadaja. Premija osiguramja je cena
osigoranjn. odnosno cena usluge koju osiguravajuca kompanija pruZa  osignranoi
subjektu. Nekt autorr premiu psiguranja definisu kao cenu rizika, buduéi da se v osnovi
svakog zakljuéenog ugovora o osiguranju nalazi nzik. Razik jeste najzoacajmjp element
koji utvrduie visinu premije. ali nije jedini Na visinu premije pored nzika utiéu |

osigurana novéana sina kao i duzina trajanja osiguranja

Kljuénu nlogu u razvoju savremenog osigurama {obraunavanju premije osigumnja) imauo
1€ zakon velikih brojeva ko je zajedno sa statisucko-matematickom feorijom verovainode,

nesrecne sludajeve, koji su bili nepredvidivi pretvorio u pojave koje se mogu predvideti.

TRotovid 1. Suleps P 2006, Chstgnange, Ekonomska fakultet u Beogradu, Beoagrad, sie K4




Zakon velikih brojeva formulisao je jo§ u X VIl veku Svajcarac Jacob Bemoulli. a kasnije
g4 je prodinoe francuski matematicar Simeon Denis Poisson, Ovaj zakon | danas predstavlja
0SNOVHL leorije verovatnoce 1 statistike. SuStina zakona velikih brojeva je u posmatranju
velikog broja sluajeva, prn éemu se uolava pravilnost jednog dogadaja {ukoliko je broj
posmatranih slufajeva veci. odstupanja su manjar Ovu pojavu moZemo objasniti na
primert bacanja novéica, Ukoliko novéic bacimo o vazduh, verovatnota da ¢e pasti na
wlava' jednaka je verovatnods da ¢e novéid pasti na |, pismo™ (30%), Medutim, ukolike
novEié bacamo vide puta, na primer 10, maoZe se desti da novéié padne na , pismo™ 7 puta
(70%), 1eko je stvama verovatnoca ishoda pada 50%. Medutim, ukoliko bismo novéie
bacali 100000 puta, stvarm bro) pojavijivama glave™ 1 ,,pisma™ bio b priblizno pe

50.000. Dakle. §0 je broj ponavljanja veci. manja su odstupanja od oéekivanog rezultata.

Alktuarska sluzba osiguravajuéih kompamja ima zadatak da odredi verovainoce nastupanja
ekonomskl $tetnih dogadaja na osnovu kojih se wtvrdiyu premije osiguranja. Verovatnoéa
nasanks Stete se moZe tacno utvrditi ukoliko se u odnos stavi ukupan brop subjekata (koj

jesu 1 koji nisu doZiveli nesrecan stuéaj) 1 ukupan brog Lica kega nisu imala nesrecu.

.'U " __ Ucupan broj lica (koja su dogivela ! kojs nisu dotivela pesretu) !
| Vet o e = Ukupan oroj lica ko nisu dodivela nesrec

L ]
i

Obe ugovormne strane U osiguranju {(osiguravad | osiguranik) stiéu odredenu korist 12

procesa osiguranya. Posmatrano na primeru 1z prakse (o 1zgleda ovako

i Subjekat posedige ymovimu uvrednost od 100,000 evm (uz pretpostavian di pored ove imovine
' omne poseduge vise nujednu ). Verovatnoca nastanka nesrecnog dogadaja je 10% (0,11 $to znady
da je verovamnoca da se nesrecm dogada) nece dogodi 90% (0.0 Ako pojedmac svoju
imoving ne vsigura, 1zlaZe se nziku da usled nastanka Stele njegova imovine nece vredelr nista
Medutim. pladanjem preémije osmgurama, subjekat prebactye rizik na osiguravajudu kompaniju

)

4

1

L]

|

I i - - -

I Kopa pa osmovu matematiéke formule | leore verovilnode radimave vrednost imovine liea
)

| nakon naslanka osiguranog dogadaja Matematidks predstavljeno vrednosl imovine subjekta ce
i
!
I

batr 90 000 evm, a ofekrvana korisnost wnovine 90 jedmica

PO % 00 + (%01 =90 000

" 1 %09 4+0x0.1 =90

---------------------------------------------------- - -14




Osiguranik osiguravacéu prilikom zakljuéivania usovora placa brute (ukupni) premiju
asigitranja, Neophodno je da se premija osiguranja placa unapred zato $o zajednica rizika
(zajedmea osiguranja) u svakom trenutku mora da bude w moguénesh da odgovor
obavezama. Brulo premua se sasto)i 1z neto premije | reZyskog dodatka

- -

proéemu su: NP- neto premija. K- kapital, § — stopa. k - koeficijent, AT- admimstrativon

troskov|

Rezysky  dodatak i bruto  dodatak  (sluzi za  pokovame tofkova poslovana

(administrativaih troSkova) | sastoji se (2

o lkvizicionih roskova, koji predsiavijaju vodkeve pribavijanja « zakljucivanja
ngovora, Svaka osiguravajuca kompanija 2eli da obezbed: nove osiguramke | zato
angaZuje akvizilere (zastupnike osiguranja) TroSkove pribavljanja osiguranja ili
.prve trofkove™ ine novéana sredstva koja osiguravaéi uplacuju akvizitenma po
prbavljenom osiguranju. Nao visinu akvizicionth  troskova  ulicu  sposohnast
akvizitera, broj zakljuéenih polisa osiguranja forma osigurana. razvijenost
osiguravajuce kompanije 1 shiéno.

& [nkaso troskovi ili troskovi naplate premija. Nakon potpisivama ugovora o
osiguranju ostguranik je u obavez da plata premiju osiguranja. Osiguravajuce
kompanije plaéaju svoje inkasante, kojt brinu o naplati dospelih prempa. Inkasantu
(agentu) osiguravaé odobrava mkaso proviziju, odnosno procenat od premye
osiguranja.

o Upravni, admsirativai ili veZijski iraskomn o koje spadaju organizacionn |
osnivadk troskovi, inventar, zarade zaposlemh, porezi, kancelarjski troskavi
(telefon. kancelarysky materijal 1 gliéno),

*  Traskavi prevencije v &ijem sprovodenju utestvuje osiguravajuca kompania,

s Takse, porezi i drige dazbine




L0

Neta premifa sluzi za isplatu naknade osiguranog sluéaja. Nelo premija se sastoji 1z

dodatka za prevenciju i tehnicke premije

I Neto premija = Dodatak =a preventivu + Tehnicka premija

Dod 7a prevenciju predstavlja lond preventivoe, kojim se spredavaju i smanjuju Stete,
dok tehméka premuya sluZi za garmvnanje maka u osiguramu (12 nje se poknvaju nastale
Stete). Sredstva lehniéke rezerve za osiguranika precstavljaju garanciju ukoliko su sigurno
i profitabilno uloZena Da bi se izbegle spekulatnvne aktivhosti na finansijskom triistu
ulaganje sredstava tehmiéke rezerve osiguravajuéih kompanija je pod strogom kontrolom

nadzomih tela,

Tehnicka premija osiguranma se dobna statistickim melodama | vising ove premije zavisi
od rizika. osigurane sume. duZine Irajanja osiguranja 1 ukamacenja plasitanih sredstava
osigumvajuée kompanije. Rizik. osigurana suma kao 1| duZina trajanya osiguranja su u
direktnog korelaciji sa velicinom premije, dok je kamatna stopa obrnuto srazmerna velicim

premije Osigurn|a

Telnicka premija se deli na riziko 1 Stednu premiju. pn éemu riziko premija pokriva sve
Stete nastale u lekucop poslovne) goding | laéno odgovara nziku osiguranog sluéaja, Stedna
premija je prisutna samo kod osigumanja Zivota | sluzi za vremensko izjednadavanye

rizika™,

s s s s s s e s s s mem s s e - - - -

Stedna premuja se sastoji od matematicke premije (koja predstavlja oblik $tednje) i premuye
sigumost kojom se nadoknaduju katastrofalne Stete 1 garantuje solveninost osigurava)uce
kompaniye. Jedan deo Stedne premije se akumubira v osiguravajucem fondn u vidu

matematicke rezsrve osiguranja Zivota

' Kod osiguranga #vota prisulno je povecavanie rizika 1z godine u goding Prema nacelu stazmere premife |
rizika, povecavanie nzika dono$i vece premye osiguranjn Medutim, kod Zvolnog esigurania u prvmm
godimamy osiguranga plada se vedn prémigs od realnog nizke. koja se U buduénostl smanjuje | sluZ Kao
poknce veceg riaks Dablle. kad Svotnih osigurings osiguranb placa proseény premijy rizika

46




1]

Matematicka rezervit se zracunava posebio za svaki ugovor osiguranja Zivota, pri cemu se
prikupljena noveEana sredstva iskljucive korste za ispladivanje buduéil obaveza Zivotnog
osigurania. Drugim recima, matematnékn rezerva se utvidwe za svaku polisu 1 za svakog
osiguranika posebno, pri éemu osiguravaé mora da obave§tava osiguranika o nadinu
raspolaganja sredstvima osiguranja ukoliko osipuramk o Zeli. Kod osiguranja imovine
tehmicka premija je jednaka nziko premiji, jer neZivolna osigurania u sebi ne sadrZe

momenal Stednje,

Treci element osiguranya je osignrani slucoi koji predstavlja realizaciju rizika, dopadaj koj
j& unapred delinisan polisom osiguranga @ Sijim nastupaniem osiguravajuéa kompanija ima
obavezu obeitecenya osiguranog lica dok osiguranik premsa ugovoru o osiguranju ima

abavezn da Stetu prjavi n utvrdenom vremenskom penodu
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POGLAVLJE 11

MAKROEKONOMSKA KRETANJA
U ZEMLJAMA CENTRAINE I ISTOCNE EVROPE
) USLOVIMA KRIZE
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2] KRIZA U SIEDINJENIM AMERICKIM DRZAVAMA

Kolaps amernickog finansyskog rZista negativno je Ubicao na elobalni ekonomsk sistem 1

ilnost finansijskog (naroéito bankarskog) sektora u proteklih pekoliko godina.
lzostanak neophodne regulative i adekvatne komtmole finansiskog sistema kao |
spekulativoe operacye sa solisticiranim inovacyama Lnansgskilh aktiva v podetku so
obezbedivale rast t profit u Sjedinjenim Americkim Drzavama. oli { Sirom sveta™
Ekspanzivm st prouzrokovao j¢ stvaranje prepumpanog Ninansijskog . balona’™. ije je
pucanje dovelo do pojave svetske ekonomske knze. koja je posledica struktumih slabost

neravnoleZa v svetskoy ekonomijn

Sredinom 2007 pgodine wodem su prvi zonner torbulencija na tZistu nekretmna o
Sjedimjenim Amendékim Drzavama, a negativai elskti krize manilestovali su se vee
drugoj polovini godine. Svetska finansijska kriza velikom brzinom se prodirila na sve
delove sveta 1 imala je pogubne efekie po globalnu ekonomiju. Recesija L kolaps, ne samo
amenckog [inansyskog liZista ved tZifta evropskih 1 vanevropskih zemalja, nastupile su u
drugoy polovim 2008, godme sa slomom subpnmamog 1 drugomszrednog lipotekarmog

(rzidta koje je glavni uzroénik nastanka krize™

Mobelavae Jozef Stighitz navodi pet momenata koji su doveli do prvog talasa najnovije
|

krize:*
s prekomemno Stampanje novea i deregulacija;
* ruSenje granica izmedu komercyjalnih i investictonih banaka,
s smanjenje poreza bogatim Amenkancima;

« falsifikovanje wvestaa kompanija.

-
5 ]

T Bavie L), Mbéis V. 2002 dnduxnira Srhie = dvugr by globalve ehonomske krize, sir 106, u
Institucionalne promene kao determinania privietnog saesogn Srbije. Blssmomsk) fakallet Kraguevac

" Ekonomski rast Siediyemih Amendkih Drdava je pokretala potrodnge stanovmidtvn u vidu dostupnih
jettimih kredita, 1zmedu ostalog 1+ potekarmib Empirska astrazivana v SAD-u su otvrdila da potrogns
stanoviustvi predstavljn napznadaynnu komponentu agregatne lamye u americkol ekonomii t krece se u
rasponu od 60%, do 65%

" Unkevig M. Miosavhevié M, StamiSic N, 2010, Savremens berzanske t elekivonske  postovarje.
Umiverzitel Smgulinum, Beograd, st 160
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» _transtuzija kevi preijento koji kevan™

Blanchard™, pored pada cena nekretnina v Sjedinjenim Amenékim Drzavama, navodi Jos

cetirt uzroémka svetske ekonomske knze:

*  poleenjivame nzika sadrZanog u novoemitovano) akiivi;

» pepredvidivost uticaja novoemitovanih hartija od vrednosti na bilanse linansyskib
institueia:

s inlerkonekerja finansyskih institugija unutar 1 izmedu zemalja i

= visok nivo levendza linansiyskih institucija kao celine.

Kada je kriza eskaluala, brzo se prencla sa linansyskog na realm sekior, a posledice su
osetile knko zemlje koje su direkino uéestvovale u nziémm transakeijama, tako 1 ostale
drzave koje je pogodio odliv kapitala. pad traZnje 1 myvoza 1 smanjen priliv stranth direktnih
investicija. Usled nedostatka likvidinih sredsiava 1 povecane potraznje za kreditima. banke
koje su poslovale na tentoripy Sjedinjemth Amenckih Drzava pribegavale su vanbilansnoj
sekjuritizaciji hipotekamih kredita (off balance sheet securitization), Mnoge komercijalne i
investicione banke koje su poslovale na linansyskonm bZidtu Sjedimpemb Amentckih DrZava
svoya slobodna novéana sredstva su uloZila u subprimame arie 1 hipotekame
kredite. Povoljm. al 1 nziémi krediti (kredit bez realnog pokniéa) koje su banke izdavale
svayim klijentima doveli su do velike traznje za nekretninama &to je vrsilo pritisak na st

cena nekretnina”

Najvece gubitke v poslovanju imale su komercijalne 1 mvesticione banke. Na podetku
svelske krize visok otpis aktive zabelezili su finansijski stabilni giganti poput Citvgroup™,
Merrill Lynch 1 svajcarske USE banke (46,4 milyarde amendékih dolara. 36.8 nulyardi
amenclah dolara; 36,7 milyardt amenckih dolara respektivno). Sveiska ckonomsks 1

finansijska knza u Sjedinjemm Ameniékim DrZavama eskalirala je kolapsom Lefwem

" Hlanichard 0. 2008, The peifect storm, Vinance & Development, Vol 48, No 2. IMF
¥ Stakid B 2000 Svelska finansyska kriza, Univeratet Singicunum, Beograd, str 113
™ Kako bi izbegla bankratstvo velikih 1 klhudnih finansyskih mstiluega, ameriéka Viada se odlugily 2a
fmansysku pomoc Uity grupacyu eznoss od 57,5 milyardt amenékil dolara u july 2008 godime
50




Brothers™ u seplembru 2008, godine kada poginje slivanje knze na finansijski sistem
Evrope, Banka Lelman Brothers nije bila jedma fnansijska institucija koja je rnala
problema. Kako b sprecila bankrotstvo | propadanie Fanpie Mae 1 Freddie Mac,
Sjedimjene Amendcke DiZave su pnpomogle 1+ nacionalizovale ovog giganta, kop je
konirolisao vife od 30% svih lipotekarnih kredita u drZavi. U 2008, godini na
finansijskom trzistu Sjedingenih Americkih DrZava izyrSent su brojni merdZen i akvizicije:
Bank of America (e preuzels Merrill Iynch, JP _r't-mm Je preuzeo Washington Mutual,
dok su Geldmen Sachs + Morgan Stanfey bili prnudeni da promene svo) status 12
investicionih u komercijalne banke™

1J january 2011 godine Drzavna Komisya Sjedgpeah Amenclah Dizava je objavila prvi
Zvaniéni m-taj o globalnoj finansijskoj krizi u perodu od 2007, do 2009 godine i kome
je istakla da su do knze 1 recesije dovels propusti u drzavnoj finansijsko) regulativi, kae i
sislemsko zmemanvanje odgovornosti i krllenje etike na svim nivoima™ U izvedtaju se
posebno istide uloga bankarskog sektora u procesu nastanka recesije i podviadi preterana

Laramzivost bankara | njihova zavisnost od visokorzicnih poslova,

Amencka rejung agencija Standard and Poor's poletkom avgusta 2011, godine po prvi
put u 1stenji (od 1917, godine) smizila je kreditm rejting Sjedinjenth Amenckih Drzava sa
maksimalnih AAA na AA+ gde se kao glavm razlog za smanjenje kreditnog rejtinga
navodi zabrinutost zbog budZetskog deficita | rastudeg (ereta zaduZenosli. Nakon
objavipvanja vest o sniZavanju krediinog rejtinga Sjedinjemih Amenckih Drzava na
Njujorske) berzi dodlo je do pada berzanskili indeksa: Daw Jones je pao za 1.98%. indeks
Stamdard and Poor's za 1,72%, a Nasdag za ¢ak 335%™ Kako cena hartija od vrednosti

" Procenjupe se da je Nnansyskr gigant Leluman Brothers emitovas hipotekame zalozmee u vrednost od 400
mm.li amenékih dolara

* Filipovic 8. Srpska privivda i wdary globalte ekonomake knze. Eopaonik buans formm 2009, Savez
:kmtm Srhije. Beograd

" Bosnjak WL Chobata fimanstiska 1 ekovondka krza | omen nfican pa mveedi § fimamaife Srhie.
Mimstarstva finansyn: Republike Srbpe. powar 2011 Beograd, str 4, dostupno na  sajtu

www mlin sov.esiddwnloadiodlckonomsia sifazvanasiudy e KhuenesUmakrockonomskeYs Uneraviol

cze pdl |datum pnstupa: 15 mart 2011 |
" Raldevié N Drugl talas svetske ekonomske krize (11 Novi zemljotres svelske ekonomje. list Politika,
[datim pristups 9 V12011 |
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na svetskim berzama mje i1zvesna, investitori su pribegavali kupovimr zlata, relativno
sigurnoj investiciji. Sija je cena fine unce zabeleZila novi rekord, premaSivi |.890

amenékih dolara u avgustu 2011 godine

22 KEIZA U ZEMLJAMA CENTRALNE I ISTOCNE EVROPE

Zemlje centralne 1 stoéne Evrope (pre svega zemlje zapadnog Balkana) su pre eskaliranja

krize bile izloZene internoj krzi koja se ogleda u ekonomskim wransformucijama,
makroekonomsko) nestabilnosti, politickun nesuglasicama koje su rezultirale Bijanjn:m
ratova | uvodenpem sankeija. Osnovini struktuim preblem zemalja u regionu je postojanje
resursnog taza. odnosno vece polrosme roba i usluga od mthove prozyvodnje, odnosno da
Je nactonalna agregaina lrazma permanentno veca od ponude 1 da se ta) resursm jaz
[inansira 1zdasnim prilivom doznaka 1 s g kapitala." Prelivanje krize na realni sekior
usporio je privrednu aktivinost regiona. Poskuplienje kredita, smanjenje priliva greenfild
mvesticija. kao | smawenje pohoda od privatizache, uslovljava drasting smamenje
spolynil 1zvora finunsiranja budzetskog 1 spoljnotrzoyvinskog deficita ™

Zemlje koje prolaze kroz tranzicioni period i pripadsju grupt zemalja u razvoju, indirekin
su osetile domino efekat globalne finansijske knze. Knza se iz ekonomski razvijenih

zemalja u region prelila kroz cetin kanala™

* bankarski sektor — banke u vedinskom stranom vlasmiStvu (matice 1z Evropske
unije) translirale su probleme nedostatka kreditnog potencijals na region (cerke
kompanije).

& sirane direkine mvesticije — zabelezen je trend smanjenja priliva stranih direkinih
investicija. koji je varirao od zemlje do zemlje u analiziranom regionu;

T Adzic . 2009, Bkonamska palinka u ustovima glabalne depresye | finausifske krize- siudya sliudaja zu
Tl Blignamijas br 6 {21, ute S66, dostupno na sajlis

hlg].'-\vww.mm rifin tnmm-}t:&m‘u‘cmgp_u pdfiek ec 622 pdf |datum pristupa 4. septembar 2012 |
W siefanovic T, Crolubovie N, 2009, Fhow glohalne finansyske krize na finansysks ¢ realm sekior Sriuje,

e leme br3 [Bkonomsk: fakultet u Nauw N& st 1Y) dostupne  na salu
eknfak m 2000/ a2000-3; [Jatum pristupa. 12, oklobar 2012, |

! Bartlett W, Priea ', 2001, The variable impact of the global elambmie ertats in Soth East Europe
Ekonsmski analy, Vol 56 No 191, sty 12
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* IrZiSte rada — smanjenje traZnje za radnom snagom kako na kljuémm ekonomskim
trzistima tako 1 u regionu:

s spolina treovina — umanjens ekonomska moé¢ mzvijenih ekonomskih rZista
rezultirala je padom traZnje pa globalnom nmivou. $o je direkino uticalo na

smanjenje ohima izvoza u zemljama regiona.

Bropne ckonomske analize su pokazale da su pnivrede analizirambh zemalja centralne 1
1stoéne Eviope bile pogodcm:kouomskum knizom proteklih godina. * Sa druge strane.
grupa autora smaltra da je za razhiku od razvijenih evropskih privreda. o regionu rizik
gubitka kapitala v finansijskom sektoru minimalac. jer su plasmant u tom sektoru bili
neriziént (potrofacki krediti. hipotekamni kiediti i krediti priveedi).® Take su Makedonija i
Albanija slabye izloZene efektima krize, jer su bile mimmalnoe ukljuéene u evropske
linanstyske tokove. Ekononust se slazu da je kriza izazvala pad makroekonomskih

agregata 1 pogorsala kljuéne ekonomske parametre u zemljama regiona:

o

2
= ysporavan)e priviednog razvoja (smanjenje tivoa brulo domaceg proivoday;
o povecanog odliva kapitala (smamjuje se raspolozivost kredita 1 poskupljuje
zaduZivanje),
o manji priliv stranog kapitala 1 investicionih ulaganja (obim stramsh ulaganja se
smanjuje v krzaim situacijama).
« smanjenc dostupnosti linansijskim sredstvima (oteZzan je pistup finansijskoj
aktivi),
* Bartlett W, 2010, Phe Social fnpact of the global econanic crests ot the Western Balkans with a facis on
the Hepublic of Macedama, Vecob's: Fapers Series: Buropean Institute (London: London Schodl of
Econonues and Poliveal Sciences, 2010) Counatl for Fundgu-'nnmnie Telanony (COFER): GHobal
Fimancal Crisis and It Tmpact on Balkaps (Skopje. COFER. 2009). Bartlett W Prica 1. 2011, rhum'nm
impack of the global eoanomie trists in Saith Easlt Eurepe, Ekonomski anali, Vol 56, No 191, Prea,
Uivalic ML 20087 The impact of the global ecanantte csmay vt Cential and Sauth: Eadlern Enrope. fpe
presented fo the conference on Economic Policy ind Glibal Recession, Belgrade. Sovic Ly, Micic V., 2012,
Industapa Srbye- dmge talas globalne ekonomske knze, Instiucionalne promene koo determumanta
privrednog 'ram_ﬂ"mj& Ekonomsk fakultel Kragujevac
! Qolubowié N, 2009 Anatormyn globalne finansgske Enze i implikacije #a zemlie centralne | 3 ne
Byvrope. Ekonomska tema br. 2 Ekonomski fakultet u Nidi, Nig, str 488, Jeleva B, 2012 The impact on (e
B perspective af the Weltern Ballans, Centte {or Burdpenn Siudies (CES), sir 20
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* Smanjenje obima izvoza (usporavane svetskog rasta utice 1 na smanjenje uvoza 1z
zemalja centralne i istodne Evrope), spoljnotrgovinske razmene Koo 1 prometa o
trgovini na malo:

« oteZana naplats polraZivanja (povecavi se (wocenal kredita u doenji).

» povedanje nelikvidnosti linansijskog sektora:

» past spolinog duga,

» opadanje industiyske projzvodnge:

o pad gradevinske aktivnosti.

s visok mvo mflacye;

o povedan s stope nezaposlenosty

s smanjenje realnth proseénili plata.

Kroz analizu kljuénih makrockonomskih 1 socyalnih in@nm prikazacemo ekonomski
ambijent kod grupe zemalja centralne 1 1stoéne Evrope 1 to w: Sebifi, Hirvaiskos, Bosmi 1
Hercegovimi, Crngj Gori, Makedoniji, Runumiji. Bugarsko/ i Alhaniji. Postoji vise
relevantnib indikatora za utvedivanje izloZenosti krizi 1 sposobnosti ekonomije jedne
zemlje da se izbori sa tekuéim [inansiyskim problemima. U daljem tekstu cemo u
pomenutim zemljama regiona analizirati bruto domaci proizvod (BDP). mvo stranth

direkinth invesucya (SDI). spoljnotrgovinskl defieit | stopu nezaposlenosn.

2.2.1. ANALIZA TRENDA BRUTO DOMACEG PROIZVODA

Nekoliko godina pre poﬁetlawetske ekonomske knze analizirane zemlje centralne 1
istotne Eviope su zabelezile solidan mst bruto domaceg proizvoda (BDP) te je u penodu
2001-2006 zabeleZen prosetan BDP od 4,8%0. U grum odabranih zemalja najvedi rast BDP
(iznad 5%) ostvarile su Srbija | Albamja.™ LI 2007, godin sve zemlje u regionu su uspele
da ostvare veci rast BDP od proscka regiona u penodu 2001-2006. pr éemu je Cma Geora
bila jedina koja je dosegla dvocifreni BDP (10.7%), dok su ostale zemlje zabeleZile
privredni rast u proseku oko 3%, U peniodu 2005-2008. godina drZave regiona 1z godine u

sodinu prisutan |¢ privredni rast na mvou proseka regiona.

a

= Bocozen B, Colehelly A, Spodafora 1. 200 L, The rmpact of the glishal ortsls, on SEE. INE WP1304.
str @
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Ska startnn ostova podetkom 1 krajem devedesetih godina XX veka, subvencionisanje
dizavnih | drustvenih preduzeéa kao | povedanje potroSnje samo su neki od razloga
uksp?nuxiw prvrednog rasta v zemljama centialne | stoéne Eviope. Zemlje u régionu su
sprovele znaégyre ekonomske relorme u skladu sa odabranom strategijom restrulkturiranja
bankarskog sektora odabranim modelom privatizacije drudivenog kapiala strategijom
priviadenja stranili mvesticiin 1 po osnovu tih reformi, jadao je privatni sektor kofi je
nosilac ubrzavama privieduog rasta. povedama zvoza | povecama Zivolnog standarch
stanoviistya

U1 trenutku smanjenja kreditne aktivnostt kao | privaime | javne poteodige, region se spodio
sa knzom. koja je produbila ved postojeée disproporeye u ckonomiji. Dodatno, nakon
visokih stopa privrednog rasta, krmem 2008 pozitivan rastuéi trend bio je prekinut
eskalacijom svetske ckonomske knze koja je usponila pnvredni razvoj i spoljnotrgovinsku
razment

Kao i kod ve¢ine zemalja. lako je i u regionu centralne 1 istoéne Eviope 2009, godina
zapaméena po najnizim slopama privrednog rasia. Statisticki prikaz Medunarodnog
monetarnog fonda (MMF) pokazuje da je na mivou celog regiona, za samo dve godine,
doslo do usporavanja priviedne aklivnost za priblizoo 7 p.p. (u 2008, godim 3,1% u 2009,
godini negativiuh 3.6%). Kod svih analiziranih zemalja u regionn (sa 1zuzetkom Albanije}
zubeleZen je pad privredne aktivnosti, pri demu su Hrvaiska i Rumunija prednjadile u
~ervenoj zoni" ostvarivii nainizi BDP, Najvede smanjenje BDP zabeleZeno je u Rumuniji
(sa pozitiviih 7.3% na negativinh 6.6%) + Crney Gon (54 6.9% na negalivnih 5,7%), dok je
kod ostalih zemalja prisutan umereniji pad privredne aktivnost. ( Tabela 2-1. Pnlog).

Prv1 nagovestaji postepenog prevazilazenja recesye su vidljivi u 2010, godim kada je
primeéen izlazak 1z negativne zone (izuzetak sn Hrvaiska 1 Rumunija koje su imale
privredni pad aktivnosti, ali znatno manji u poredenju sa prethodnom godinom). Najveéi
pnapredak u borhi protiv ekonomske krize ostvarile su Cma Gora | Bugarska, 1) 2011
godim nije lo bitnjih promena. Priviedni rast u regionu je ostao na nivou iz 2010,

godine, pn Cemu nijedna mml.imrmsa zemlja e dostigla prosek regiona.

3
** Pordevic M., Veselinovié P, 2010 Razmig, alleristike srpgke akoitamiie o peviodi bunziege, Skala
blznisa, Vol 1, st 22, dostupno na sajtu. g Swivw spd as a0 s SBOGIO/) 3 gl [datum pristups 2

seplembar 2012 |
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Grrafikon 2-1° Stape rasia bruto domaceg proizvodea w zemifame centralne | istocne
Evrope, n%
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[zvon - MMEF, Hkoromsda pregled, april 2013, prilog; IMF, Regional economic issies Central, Eastér anid
Seitheastern Envope, 2013, str 16

Pocetkom 2012, godine u Evro zoni se javlja drugi 1alas ekonomske knze, Koji se prelio |
na region. Nowvi lalas recesije zemlje centralne 1 1stoéne Evrope dodekale su potpuno
nespremno, Jjer je finansijski 1 pnvredni sistem bio veoma oslabljen prvim talusom knize.
Posmatrano na nivou regiona, nive privrednog rasta dostigao je projektovani prosck
{1,6%), Medutim. ukoliko analiziramo BDP v svakoj zemlji pojedinaéno, moZemo da
primetimo da su jedino Albanija, Rumunija i Bugarska ostvanle pozitivoe stope rasta. dok
su ostale privrede ostale u recesiji. U wku 2012 godine nayvise problema sa prn'rc:dﬁ]
rastom 1male su Hrvatska 1 Srbija. Tako je u Srbyi. pad BDP 1 navedenom penodu ko
posledica velike suSe. koja je imala utica) kako na ostvareni nivo prnosa u poljopovredi
tako i na prehrambenu industriju. U Bosni @ Hercegovini, priveeda je imala pad od 1.1% u
drugo) polovini. u poredenju sa samo 0,.2% u prvoy polovini godine. 1T Cmoj Gori. glavni
uzrocr pada u prvoy polovim 2012, bili su lod yvremenski uslovi 1 mala prozvodna
elekinéne energije. oporavak u drugo) polovini nije mogao da nadoknadi gubitke sa

poéetka godine kao ni probleme u metalskoj industrii (u drugoj polovini sodine) ™

* Gvetska hanka, 2013, Jupastotng Evrops — redovm ekonomsky izvedty br 4, sir 3
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Podaci za 2013, godinu ukazuju na blagi oporavak privredne aktivnost u regionu
Bmliﬁéari MMF prognozirali su BDP od 2.2%). Dodatno. najvedi privredni rast ostvarju
Srhija 1 Makedonija (po 2%). Tako je umraﬁkmrbiji podstaknut  poveéanyem
industigskog 1zvoza, narolito 12 Flat-ove fabnke. Crna Gora. Rumunija 1 Bosna i
Hercegovina ostvaruju umeren oporavak. dok u Bugarskoj i Albaniji BDP raste po sli¢no)
ili neznatno visoj stopi nego u 2012 godini. Ekonomisti Svetske banke smatraju da
oporavak u Albamji podrzava stabilan izvoz, dok u Makedoniji (iako turizam moZe da

dopnnese poboljianiu rezultata) sve zavisi od javiih ¢ stramih direktnih investicija,

Dodatni pokazatel, koji nam omoguéava detaljnije sagledavanje ckonomske situacie u
zemljama u regionu je hruto domaci proizvod po glavt stanoviika (BDP per capita). 11
posmatranom pertodu, kod svih zemalja centralne 1 istoéne Evrope zabeleZen je prilicno
nizak nivo BDP per capita v poredenju sa zemljama ¢lanica Eviopske unije.*’ (Tabela 2-2.

Prilog)

Grafikon 2-2: Bruto domadi proizvad po glavi stunoviika, u amerdkinm dolarima
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T23
zvor: Warld bank, dostupna na sapiu: hittn Uduts worldbank ore)indioator®e ¥ GIDP PEAD (50

* The \Eﬂ'ﬂlmdﬂd Burgstal. GOP per cajuia in ferms & prrchising pewer parity (PPS), dostupno
na sajlu Bite e surealal o gliropa ew/lem

Lyl A0k bl gungeun@peodis et | | datum pristupa 7 mart 2004 |
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BDP per capita {meren indikatorom kupovie moéi stanovnidtva) u Albaniji bio je na nivau
27.1% proseka zemalja ¢lanica Evropske unije u 2009, godini. dok je u Hivatskoj u 2010

sodint smanjen sa 63% na 61 % vrednosti Evropske un.u-:*M

Poznato je da je region. imajuéi o vidu situaciju devedesetih godina proslog veka. kasnjje
zapodeo proces relormi u poredenju sa drugim zemljama u tranzicui. lako je krajem XX
veka investiciona klima u zemljama centralne i istoéne Evrope pnuiﬁana. region je u
poredenju sa ekonomski razvyenijim drZavama u Evropr privukao relativio mzak nivo
straily direktnily investicija (SDI) Cinjenica je da nivo domade Stednje u regionu (narodito
u zemljuma zapadnog Balkana) ne moze da pokrene radikalne ekonomske promene. stoga
SDI uuén na razvoy 1 rast pnvrede. Ova finansyska ulaganja su doprnela formuranju
domadih investicija. transferu tehnologije. olakSale su pristup stranim tZidtima, ojadale
privatni sektor. doprinele razvoju tZiSne ekonomije 1 eliminisanju makroekonomskih

neravnoteza, nasledem iz prethodnog planskog sistema

Ekspanzija priliva SDIL u regionu zabeleZena je u penodu 2003-2007. godina. Ovi prilivi
tovesticya imali su pozitvne efekte na ekonomsku 1 politéku sitwacyu u regronu. U
posmatranom penodu najvect mivo SDI zabeleZen je u Hivatskoy, zemlp sa najvecim
potencijalom u regionu. Pored Hrvatske. Cma Gora je privaukla najvece prlive SDI po

glavi stanovnika u Evropi ™

Vecing ekonomista se slaZe da su ulaganja u sektor industije bila znatno mZa u poredenju

sa usluzmm sektorom kao i1 da je priliv stranog kzpitala uglavoom dolazio 1z Eviopske

unije.”' Proces pm’alimmje u regionu centralne 1 istoéne Evrope bio je usmeren na usluzm

7

* Jeleva R, 2012, The lmpagt of crisis on the BU perspective of (he Western Ballans, Centre for European

Stlidics (CES), sir 35 B

' ladimovic, D, KaradZic. V., Kalezié, Z 2007, The guaityt of Governance inppact (o the FDJ jailew-

Balkan case, Contempomry Challenges of Theory and Practice m Bconvimics  Belgmde  Faculty of

Eeonomics m

" Hjehe P Jacimovie I3, Tamé [ 2U1E, Effects 61 the world coonomic ermis on exports in the CERC Focus

on the Western Bullzans, Ekonomski anali. Vol 58, No 196, str. 81

" Beeker J., Wemssenbacher B 2011, GrofEl medels, FDI and crisis in Ceniral and Edastern and South

Enrope-Development potential of FIM_ str 9, Coeorea B, Calabells A Spadatara B 2000, The impact of the
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sektor, pre svega u bankarski sekior. a zatim 1 u sektore telekomunikacije, trgovina,
energija 1 delimicno nekretnine. U regionu centralne 1 istoéne Eviope najvede udeSée
stranth direktnh investicyn imao je hnansyskr sektor (30%), dok su drugi sekton

procentualno uéestvovall sa 20% u 2008, godini,

Interesovanye zapadnoevropskih investitora za bankarsk sektor | sektor osiguranja u
analiziranim zemljama u regionu centralne 1 1stoéne Evrope prisutno je poslednje tn
decenije. Ovay region je postao interesantan 1 priviadan. jer je pruZso nove poslovie i
razvojne Sanse kao 1 mogucnest uvecanja finansiske aktive. U finansiskom scktoru
regiona su 1zvrdena prpajama (kroz privatizacije) ili merdZen | akvizicye sa domacim
institucijama, dok su manje bile pnsutne greenfield investicije. Najznaéajnt investton
potitu 1z Gréke 1 Austrije, a pored myith znadaim su 1 mvestitori sa zemljom porekla 12
Francuske | Ttahje. 1J tom ko tu, v peniodo 2006-2007. merdzere 1 akvizicije o
bankaskom sektoru sprovele su National Bank of Cireece, Eurobank Alpha Bank, ATE
Bank, Piraeus Bank.™

Prekromica u akumulaciji SDI u regionu hio je treét kvartal 2008 Albanija i Crna Gora su
u grupt analiziranih zemalja wspele da ostvare mst u 2009 godini. dok je najvece
smanjenje zabeleZzeno u Hrvatsko) 1 Makedonyn (u poredenju sa 2008, godinom pad za
55%). Sledece najvece smanjenje zmereno je u Bosmi 1 Hercegovim (30%) 1 Srbijn (30%)
(Tabela 2-3, Prilog). Pojedini autori navode da je u 2009, priliv SDI u regionu prepolovijen

{smanjenje od 47%) =

Smanjenye priliva SDI u uslovima knze predstavljalo je lancanu reakeiju: SDI u regionu su

dolazili 1z razvijenih zemalja, uprave onih koje suo h:let!ﬂ: pogodene negalivnim

efektima svetske ekonomske knze Drugim reima. region u velikoy merl zavist od priliva

stranog kapitala. a tokom knze strane kompamje su otkazale realizaciju mnogih projekata.

global cytis on South-Eastern Euvope. TMEF WE/ADR00, sir 16, Mitra P 2001 Captad Flows to KU New
Member States: Lloes Sector Destmarion Matter?, INEFWIY ) 1/67

' Stojadinovic-Jovanovie ¥ 2013, Sttane direklire mvestiene kao oblik linansiranja globhlne ekonomne

Bankarstvo, Ne |, sir-4
T Balne V', 2010, Forelgn direel investment in the Western Ballians. Privatization, instilucional change and
banking seelor dommance, Ekanomski anali, Vol 55 Na 187, sir |8
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pa &ak i povukli kapital koji je kratkorogno bio investiran, ™ Ovaj trend je nastavljen, $to je
i razumljivo. buduéi da je ekonomski rast regiona usporen i da je prisutan deficit likvidnih

stedstava.

Mivo SDI u odabramm zemljama centralne 1 1stoéne Evrope je stabilizovan do 2011

podine, kada je 1 ndvostrugen u Srbiji. Sekton u industigt koji su doveli do ovog povecarja
su autoindustrija 1 [inansiysko posredovanje. Meduhim. vec u prvo) polovim 2012, godine
niva SDI u Srbyji je drastiéno smanjen zbog negativinib uticaja drugog talasa ekonomske
krize u Evropsko] uniji, visokog stoka u 2011 godim kao i znacajmih odliva iz Srbie.
Pored Srbye. pad SDI je zabeleZen u Makedonyi, Hrvatskoy, dok je u Albamji stagnirno
(Grafikon 2-3). U 2013, godim najveéi priliv SDI ostvaren je u Rumuniji, Bugarsko i
Albanit (2.713 miliona evra. 1229 miliona evra | 950 miliona evra, respektivno), dok je

najmiz mvo SDI zabeleZzen u Makedoniji (200 miliona evra),

Crrafikon 2-3: Strame divekine investicife u zemljama centralne I istocne Evrope, ti
milionimea evra
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Svetka banka je krajem decembra 2012 godine u redovnom ekonomskom izvestaju za

region jugoistoéne Evrope predstavila spisak privacija. koje su hili koncentrisane u

sektorima saobracaja, turizma, elektronike | metala. Veding investitor je bila 1z Turske Wi

ih je hilo 112 Svayearske. Katara, Gitke ) Francuske.

22

Tabela 2-4: Najavljene privatizacije n zemljama zopadnog Balkena

Zemlja Kompanija Sektor/Delatnost
Albanija Gelifl male hidroelektiane; Albpetrol Energetika
Telekom Srbija Telekomunikacije
Srbija JAT Airways Avio-trapsport
Galenlka Farmaceulska industrija
Zelezara Smedersvo Celik
RTE Bor (delimi¢no) Rudarslva
Makedonija AD OHis Hemijska industrija
EMQO Ohrid Elektronska induslrija
Tutunski komnbinat AD Prilep Duvanska industrija
ktomvri Eurnkompozit Prilep Vojna Industrija
Monlecagro Podgorica Transport i logistika
Montenegro Ajrlines AD Podgorica Transport
Crna Gora AD Kontejnerski lerminal | generalni teretl  Transport i logistika
Bar
AD Zora Berane Hrana
Jadransko brodogradiliste AD Bijela Bredogradnja
HG Budvanska tivijera AD Budva Turizam
HTP Ulcinjska rivijera AD Ulsinj Turnizam
Institut erne metalurgijs AD Niksic Metalurgija
Fabrlia clektroda Piva Elcktronika

Izvor: Sverska bonka, 2012, Fugmstodna Evropa - redovnt ekonomsks iovedtay br, 3, s 34

Pocetkom avgusta 2013, godine, Jaf Airwavs je potipsao sporazum o poslovno) saradigi sa

Etthad Airlines. Prema ovom sporazumu, Etthad Airways je otkupio 49% vlasnidtva Jfatl

Atrwavs-a od Republike Srbije, 1 preuzeo upravljanje kompanijom na inieijalni peniod od

pet godma. Ekonomski analiti¢an predvidaju da ce Air Srbyja do 2016. godine uspeti da se

izvute 1z negativne zone 1 da ce poslovatl bez gubitaza,
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P're nastupanja ekonomske knze, analizirane zemlje centralne 1 istofne Evrope imale su
vece stope rasta u robnoj razmeni zmedu sebe, u odnosu na rast razmene sa ostatkem
svera, pre svegd zemljama Eviopske anye. Do sada e nyvise konst od 1zvoznih wkova u
mtraregionalnoj trgovimi CEFTA sporazuma imala Hrvatska™, sa uéeicem od 40%. Ipak.
iako je regionalna trgovina od velikog znacaja, glavno @vozno tziste za sve analizirane
zemlje u regionu je Evropska unija (vise od 50% ukupnog izvoza, osim U slucaju Crne
Gore), Uprave ova izvozna zavisnosl regiona predstavlja jedan od kanala prenosa

ckonomske knze 1z Evropske unye na prvrede zemalja v regionu,

Sumo nekoliko mesect nakon Sto je knza 2008, eodine eskalirala u Americt, primecen je
irend usporavama 1zvoza uzemljama v regionu. Najznacamyi indikator koji je ukazivao na
pojavu svelske ekonomske krize je¢ smamenje obima izvoza u svetu u drugom kvartslu
2008, godine Do kraja prvog kvartala 2009, nive svelskog izvoza je bio na nivon iz

Rl

drugog kvartala 2005, godine. ™ Pad izvoza u zemljama zapadnog Balkana bio je v 2008,
godint toliko 1zmzen da zemlje u regionu nisu uspele da se oporave sve do 2010 godine.
lzvoz zemalja Balkana u zemlje Evropske unije opao je u prosekn za 20% o 2009 godin u

poredenju sa 2008, godinom. sa wzuzetkom Makedonije gde je tay pad bio wzrazeniy (25%)

Tako je u periodu 2008-2012. ked Cme Gore, Albanije. Makedonie 1 Bosne 1 Hercegovine
prisutan najniZi mvo izvoza (Tabela 2-5, Prlog) Smanjenie obimaizvoza kod analiziranth
zemalja centralne 1 istoéne Evrope, a4 naroCito zemalja Balkana u diuge zemlje ovog
regioma, Je bio manje drastican u poredenju sa smanjenjem 1zvoza u zemlje Eviopske unyje
u uslovima krize. Obim izvoza u okviru zemalja potpisnica CEFTA sporazuma kretao se u

raspont od 12% do 16%. sa izozetkom Albamje 1 Hrvatske.

Dve stvan su oéigledne, prvo da su zemlje zapadnop Balkana kasnije osetile negativoe
efekle knze v poredenju sa razvijenim zemljama Evropske umje. drugo dua je CEFTA

predstavljaly dobro tlo za odrzavanje mivo zvoza regiona. [pall kada je 2010. godine

"EIHnlca Evropske unije. Hrvatskaod | jula 2013 mije €lan CEFTA sporazuma
T Byell B Jacimeiwd 13, Tadid 1, 2013, Effeets of the wirld epanoimid orisis on exporis in the CEEC Fouls
uly [he Western Ballans, Ekonamski annli, Vol 58, No 196, su 72
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region poceo da se ekonomski oporavlia 1 kada je primecen trend rasta obima 1zvoza, sve

zemlje u regionu Zapadnog Balkana zabeleZile su vige stope rasta (zvoza sa Zemljama

clanicama Evropske umtje, nego sa zemljama polpismcama sporazuma CEFTA (1zuzetak je

bila Hrvatska)."’

lavoz je u druge) polovin 201 | gmlinal blago usporen zbog prisustva slabe trazme u
Evrozom kao { losth klimatskih uslova. Pored 1zuzetne oftre zime, glavni mzlog smanjenja
obima lzvoza u celom regronu je nepovolina ekonomska klima u Evropskoj unyi. Cak i sa
ekonomskim preblemima kaje donost kriza u Evrozoni 1 manjom traznjom. Evropska unija
i dalje ¢ini 55% celokupnog izvoza zemalja zepadnog Balkana v 2012.*" Tako je izvoz u
Evropsku uniju smanjen, obrabrmje podatak da j2 kod svih analizirambh zemalja (sa
izuzelkom Crne Gore) u 2012, godint zabeleZena veéa stopa rasta 1zvoza od uvoza, u
poredeny sa 2001 godmom Tako je n Srhyyi stopa rasta izvaza hila 7 2%, dok je wvoz
povecan za 2.8%. Shiéno je 1 u Albanij. gde je izvoz u Evropsku uniju. uglavnom nafte 1

ruds, takode porastao.

Ekonomski analitiCart  Beckog institula 23 proucavanje medunarodne  ekonomije
predvidaju da ée u naredmm godinama kod grupe analizimmh zemalja bilt prisutan rast
Izvoza. U tom kontekstu, prognozirall su da bi Srbija trebalo da bude lider u regionu prema
kniterijumuy stopa rasta 1zvoza, dok b ngymanj pomak trebalo da bude zabelezen kod
Bugarske. Hrvatske 1 Albanije (Gratikon 2-4)

7 Diragutmovic-Airovie, | Hjelhe ' 2013, Jiternahonal Ctmpetitveness and .-lmﬂﬂ:l‘ tn Trade Regrme
in the EU Integratien: Fvidence from Western Bulkans, Paper for the Tenth Intérmabona]l Conference
“Challenges of Eurdpe The Quest for New Competitiveness”, Faculty of Economies, Split

! Svetska hanka, 2013, Jugostadng Evropa — redovi ckonomsky wvediaf br 4 stir ©
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Grafikon 2-4° Izvoz robe | usluga v zemljama centralne i istocne Evrope, ot milionima evra
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tzvor: Beckiinstitni za proucavame medunavodne ekonamye. siatisnékh prikaz

112010, godini vrednost uvoza u zemlje zapadnog Balkana iz Evropske unije procenjuje se
na 26,5 milijard: evra. dok je mvo mvoza balkanskih drzava v Evropsku umju znosio 14
milijardl evra. Mnogi ckonomski analiiéan procenjuiu da zemlje zapadnog Balkana
izvoze 1spod njihovih realnih moguénost.” Drugim reéima. postoji prostor za unapredenje
spoljnotrgovinskih odnoss za zemljama clanicama evropske umije | 1o kroz pronalazenje

novih spoljnotrgavinskih partnera i definisanja novib strateskih oblasti poslovanja.”'

11 penodu m:-!lll l. najveci obim uvoza zabelezile su Rumunija, Bugarska 1 Hrvatska,
dok je kod Cine Gore, Albanye, Makedonije | Bosne | Hereegovine prisutan najniZi nivo
(Tabela 2-6, Pnlog).

Srbyja je vige uvozila u 2012 godimi, dok je uvoz u drugim zemljama pao. U vedim
zemalja uvoz Je brze padao u drugoj nego u prvo) polovim godine. posto su 1 domaca
traznja i industrijska proizvodnja nastavili da klize nadole (Albanija. Makedonija. Bosna 1

Hereegovina), 5lo s¢ ponovoe dogodile u prvom tromesedju 2013, godine vglavoom zbog

" Biehe V. Jacmeowne 1, Tadie [ 2013, Effcets of the world ¢conomie erists on exports m the CEEC Foous
on the Westem Bull:anssr.marmki analt. Vol.58, Mo 196, str. 73
" Jelevs K., 2012 The impact ufiorisis on the ELE perspective of the Western Balkatis, Ciente Ik Buupein
Studies (CES), str 39
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slabe domace traZnje i privredne aktivnosti”' Ekonomski analititari Beékog mnstituta za
proucavanje medunarodne ekonomije predyidaju dd ¢e u naredmm godinama kod grupe
analiziranih zemalja biti pnsutan rast uvoza. Sto né reba da zabrinjava bududi da e stope

1zvoza biti na pribhizno istom il visem mvou.

Grafikon 2-3: Uvoz robe i usluge, u milionima evra
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Izvor: Becki instind 2a proncavane medunaradae ekonomife, statisticks prifuas

Sve analizirane zemlje suocene su sa velikim neravnotezama spoljnotreovinskog bilansa.
jer sa veéinom spolinotrgovinkih partnera ostvaruju deficit u razmeni®™. pri éemu je najvec:

spolinotrgovinski deficit zabelezen u Rumuniji (v 2008 godini, 18.5 milijardi evra).

2. 24 ANALIZA NIVOA (NE) ZAPOLSENOST!

Soctjalnt uslovi predstavljaju vazan fakior za tazvoj ekonomuje 1 [inansijskog sektora kako
u svetu tako i u centralnoj 1 1stoéno) LEvropr koja je negativne elekie sveiske ekonomske
krize osetila kroz povecanje stope nezaposlenosti. Ako uzmemo u obzir éinjenicu da se
gormja granica dozvoljene stope nezaposlenosti na razvijenim trZistima rada krede 1zmedu

5% 1 6%, nije teSko zakljucifi da analizimne zemlje u regionu imaju veliki problem sa

Svetska banka. 2013 Jugewstocna Evropa —redovin ckonomski 1zvesta) b 4. st 1U
" Iacimovic I, Bjelic P Markowig 1, 2013, Utioar svefske ekonomske krice na medunaradne investicions |
inske fokove o regiomi sapadmog Rallkana, Ekonomske teme. Vol 510 No |, str3 dostupne na sajiu
Butp Sww lenfiak miae e/ fhonomule-terme @2015-1 pdf [ datum pristupa 7 avpust 2013 |
§5]




visokim stopama nezaposlenosti, $lo potvrduje  statsticki  podatak da su  stope
nezaposlenosti u Makedoniji i Bosni i Hercegovini najvige u Eviopi ™

Svelska ckonomska knza posleduph par godina uzdrmala je ceo svel | mlenavimla
pegativne faktore Tunkeionisana tﬁ.’,iB rada, a spmim hm povedala 1 rad na cmo
zemljama centralne i istoéne Evrope. Sprovedena analiza Svetske banke ukazuje da je u
sektoru sive ekonomije u Srbiji tokom 2010). na crno bilo angazovano 1zmedu 650,000 i
700,000 radno aktivnog stanovnigtva. U Bosni 1 Hercegovini se beleZi znadajan porast
.stve zone” ekonomije. koja se kreée u rasponu od 33% do 50% registrovane ekonomske
aktivnostt. Crma Gora se suodava sa povecamm obimom neregistrovane zaposlenost
Prema istrazivanju radne snage iz 2007, godine, 22,6% ukupnog broja zaposlenth su radili

u,sivol zonit ekonomije.

Ma nspovn abpwvljenih podataks Bedkog mstituta za prondavane mednparodne ekonomye
mozema videt poziciju Srbije v odnosu na swsedne drzave. U analiziranim zemljama
centralne 1 1stoéne Evrope smanjenje stope zaposlenost pnmedeno je ved u 2009 godim
(izuzetak je Bugarska sa stopom rasta od 3,1%), Najveéi pad zaposlenosti ostvarile su:
Rumunija (5.2%). Bosna | Hercegovina (4,3%) 1 Srbya (3.6%), Podaci na grafikonu 2-6
prikazuju da su prisutne visoke stope nezaposlenosti u penodu 2010-2013. godina kod svih

zemlja u nagem okruzenju (1zuzetak je Rumunija).

“ Jeleva R. 2012, The lmpiiel of the orists on the BU perapective of the Westeny Balling, Centte fhi
Flrspens Bludled (CES), str 30
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Crrafikon 2-6: Stopa nezapostenosit 1t zemijama centralne i istocne Evrope, n %
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Ao Bedki wratitnt 2a provdavante medunarodie ekoponnje, séalistdkil prifas

Srbija je imala 1Zu stopu nezaposlenosti jedino od Makedomje 1+ Bosne 1 Hercegovine,
koje u regionu zauzimaju prvu 1 drugu pozictju po broju nezaposlenih lica. Sa drugim
talasom ckonomske krize u regionu sc nastavlja frend povecanja stope nezaposlenosti:
Makedonija sa 31%, Bosna 1 Hercegovina sa 28% 1 Srbija sa 25% predstavljaju ekstremne
slucajeve u Evropi kada je v pitanju nivo nezaposlenosti.™ U posmatranom periodu jedino
Je Bumunija uspela da zadrfi jednocifrenu stopu nezaposlenosti od 7%. Sledile su je
Bugarska 1 Albanya sa 12.3% 1 [4%, respektivno (Tabela 2-7. Pnilog) Stopa
nezaposlenost o Sihiji je krajem novembra 2011 podine dosugly je 23.7% da bi ga kiajo
prvog tromesedja 2012 premagila 26%. Veliki pad stope zaposlenosti proteklih godina u
Srbiji prouzrokovao je porast neaklivoih lica, odnosno obeshrabrenih radnika koji su
poceli da rade u ..stvo) zom™™ ekonomiji. Od pocetka svetske ekonomske knze pa do kraja
2012, godine u Srbi je 6GRO.000 ljud: (1h 30% radno sposobnog stanovmistva) ostalo bez
posla.

Kada je re¢ o bankarsko nmji. u zemljama clameama Evropske umje
zapodljavanja su znatno nize u odnosu na zemlje centralne 1 istoéne Evrope i krecu se u
saspontl od 0.5% do 1.8%, Sto potvrduje podatak da je u bankarskom sektoru u Madarskoj

™ Prema publikachl fndkator sveiskog raveld. Svelske binke malh Bro) zenalia o svetd lmb stopu
nesipaslinoitl vedn pd 25%




4.000 ljudi ostalo bez radnog mesta u periodu od 2008. do 2011, godine.”® Treba
napomenuti da podatak o niskim stopama zaposljavanja u bankarskom sektoru razvijenih
zemalja ¢lanica Evropske unije ne ukazuje na njegov mizak nivo razvijenosti, vec naprotiy,
negira postojanje ,.bankocentnéno™ sistema koji je godinama unazad prisutan u Srbiji i u

pojedinim zemljama u regionu.

Ukoliko se slozimo sa konstatacijom da kriza 1 recesija po pravilu ne jenjavaju sve dok se
ne zaustavi ili ublaZi rast nezaposlenih lica. zabrinjava podatak da se 1 u narednim

godinama ne oéekujo bitnije promene na trZistu rada u centralnoj 1 istoénoj Evropt.

2.3. PREDLOZI ZA PREVAZILAZENIE KRIZE U REGIONU

Cimenica je da globalna finansijska i ekonomska kriza iz temelja pogada razvijene
ekonomije. ali i zemlje u rzvoju 1 da sa sobom donosi negativne efekte koji su se u
regionu reflektovali kroz nekoliko kanala. Kljuéne posledice krize u regionu ogledaju se u
povecanju nivoa nelikvidnosti, rastu  spoljnotrgovinskog deficita, velikom broju
finansijskih institucija (naroéite banaka) koje su bankrotirale. milionima ljudi kopi su ostali

bez radnog mesta, §to je rezultovalo povecanjem stope nezaposlenosti.

Brz ekonomski rast centralne 1 istoéne Lvrope, u godinama pre nastupanja linansiske
krize. bio je zasnovan na predimenzionirano] javnoj 1 liéno) potrodnyr 1 ekspanzij
agregatne trazmje. Medutim, privrede zemalja regiona su bile izloZene internoj privrednoj
krizi koja potide iz makroekonomske nestabilnosti. lofeg rukovodenja privredom od strane
vlada, ali i politickih razloga, kao §to su ratovi, sankeije i sliéno.” Kod grupe analiziranih
zemalja je pnisutna visa stopa siromastva u poredenju sa zemljama zapadne Evrope.
Prosecan BDP per capita (meren kupovnom moci stanovniStva) je u regionu ¢inio samo
57% BDP per capita Evropske unije v 2012, godini. U tom kontekstu, strateski ¢ilj regiona

bi trebalo da bude povecanje privrednog rasta regiona kao 1 udela u Evropskoj uniji u cilju

* Delontte. The banking sector CIZ 2012, Hungary, str. 16
" Jacwimovié I, Bjelic P, Markovic 1, 2013, Uticar svetske ekonomske krize na medunaradne investicions |
@umh’e tokove @ regiony sapadnog Ralkana, Ekonomske teme. Vol 51, No |, str3 dostupno na sajiu

hutp fwww eknfak mi ac re/Bkonomske-teme et2013-1 pdf [datum pristupa: 7 avpust 2013 |
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suzbijanja postojeceg gepa.”’ Grupi analiziranih zemalja ozbiline prepreke u borbi protiv
negativnih efekata krize mogu da predstavljaju: povecanje nivoa nezaposlenosti, dalji pad
stranth direktmh mvesteya, skok bankarskih kamata, manjak likvadnih sredstava. pad

1Z2V0za 1 uveza (Javne potrosnje).

Prognozira se da ée se stope rasta potencyalne promvodnje u regionu oporavill, 5o znaé
da c¢e u kratkoroénom vremenskom periodu zemlje regiona pokusati da prevazidu
zaostatke u tehnoloskim granicama 1 hudskom kamitalu, Pitanje je da I ée, nakon sto
premoste jaz v tehnologijama 1 ljudskom kapitalu. zemlje u regionu uspeti da zadrie

priviedni rast na datom nivou,

Zemljama v regionu potrebne su sttane direkine investicije (SD1) koje su glavin pekietad u
procesu eko g rmastn. Pored mskog mvea SDI. zemlje u regionu se suodavaju sa
nedostathom  domace Stedige 12 koje b trehale  samostalng da finansiragn msvoy,

nedostatak savremene tehnologiie | odgovarajuca upravljacka znanja

Region centralne 1 istoéne Evrope je. u poredenju sa zemljama élanicama Evropske unije.
nedovoljno razvijen, jer raspolaze sa skromnim resursima. Veéi broj analiziranih zemaljs u
regionu su uvozno zavisne zemlje, koje ne iskoriicavaju izvozne potencijale (izvoze manji
obin proizvoda/usluga od njihovih ekonomskih mogucénosti). mereno izvozom po glav)
stanovatka (i nekim drugim jedinstvemm indikatorom. U strukturi npthovog izvoza
dominiraju  pamamni  proizvodi. strovine 1 radoo-inienzivni  proizvodi sa malem
Brududatnm viedno$éu. Generalna poruka je da bi region trebalo da poveda obim mzvoza i
o 14y nadin pospest stopu priviednog rasts kao | da estvan odZiva konkureninost na
svetskom trziste. Ne mozemo biti optumssti kada je u pitanu takluiéer[am zemljama
¢lanicama Evropske umje. Zemlje u regionu misu dovoljno konkurentne 1 potreban je mz
eodina Kako bi poboljSale svoju poziciju na svetskom trZistu. Strategije razvoja zemalja u
tranzictji isticu da jedino izvozno orijentisane zemlj¢ mogu da se wzhore sa negativnim
elektima ekonomske krize i da na taj nadin odize makroekonomsku stabilnost kako u
zemlji tako i u regiony. Prema Strategijama razvoja. koje su ponaosob projektovale zemlje
"' PnicewaterhouseCoopers, 2013, Central and Entern BEurape Heononne Seorecard, A sustainable futire yi s
greal fegion. CEE Economie Seorecard, p 6




centralne 1 1stoéne Evrope, do 2020, godine ne bi trebalo odekivati bitnije promene u

pogledu izvoznih orijentacija

Kada je reé¢ o socijalnim aspektima, neophodno je obezbedivanje kontinuiranog 1
dinamidnog privrednog rasta zasnovanog na povecanju obima izvoza. Stednje gradana kao
1 na vecem prlivu stranth investicija u zemljama centralne 1 istoéne Evrope. U stvarnost
veceg broja zemalja u regionu imamo situaciju da rast ekonomije baziran na novim
investiciiama mije dovoljan da produktivine apsorbuje kontigent radno sposobne populacije.
Pored toga, sa druge strane, sve je prisutnije 1 misljenje da obrazovni sistem ne proizvodi
ljudske resurse koji, svojim znanjima 1 veitinama, mogu da se bore sa 1zazovima okruZenja
kao 1 da krewraju pozitivne promene u poslovnom svetu. UJ tom kontekstu 1 konkretne mere
koje treba da doprinesu refavanju problema nezaposlenosti moraju vise da budu fokusirane
na unapredenja obrazovnog sistema. Dodatno. pad realnih zarada velikog broja ljudi koji
Zive na ivicl siromadtva takode utiée na smanjenje obima trgovine. Koje moZe da ima

dalekoseZne 1 opasne posledice po prnivredu u celint,
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31 PREGLED DESAVANIJA U FINANSIJSKOM SEKTORU U ZEMLIAMA
CENTRALNE 1 ISTOCNE EVROPE

U proteklih nekoliko godina finansijski sistem eentralne 1 1stoéne Evrope se ubrzano
razvijao, nvedene su savremene regulative | uspostavljene nove finansijske inshtuctje koje
su doprinele odrZavanju makroekonomske stabilnosti regiona Medulim. finansijski sektor
regiona jo 1 pre nastupanja recesije bio nedoveljno razvijen. visoko iziéan za ulagame 1
nestabilan u poredemju sa zapadnom Evropom. Tokom 90-tih godma proslog veka o
regionu centralne 1 istoéne Eviope sprovedene su relorme koje su se ogledale u
prvatizaci drzavnih banaka 1 otvammu domaceg finansyskog sektora prema stramm
investitorima, Tako su banke izgubile svoju osnovnu ulogu. funkeyju mobilisanja
slobodnih sredstava, poverenje javnosti o backarski sektor je 1zgubljeno zbog
nemoguonostt deponenata da raspolazu svopm aredstvima, kao 1 zbog lodih iskustava sa
nekoliko piramidalnil banaka tokom te decenyje.*

Za razliku od zemalja sa stabilmm [nansyskim sistemima v kopma su institucionalm
ivestiton (na prvom mestu osiguravajuce kompanije) znacaym igraci’’, u zemljama u
razvoju oni su u podetnoy fazi razvoja. Podaci govore da su sekton osiguranja. lizinga 1
dobrovolinih penzionih fondova daleko iza bankarskog sektora. Koji je godinama unazad

lider u finansiyskom sistemu centralne | istoéne Evrope.

Svetska ekonomska kiza se preko [inansijskih institucija (na prvom mestu banaka) koje su
bile prsutme na amendkom finansyskom uZiSw prelila v Evropu. Prvi vidljivi znac
svelske knze u regionu reflektovali su se kako u padu likvidnostt u finansyskom sektoru
tako 1 0 otezanom reformisanju Linansijskih inslit@. Na usporavanje privredne
aktivnosti nticalo je 1 povladenje depozita stanovaidtva kod banaki. usporavanje kieditne
aktiviost banaka prema prviedi | stanovnistvie povecame trofkova stranog (inansianie

“Ene Jovic M., Bankarska sekior Srbare 2001-201 1, reforme. eporavak v novi izazewi, u Banke 1 osiguranin i
Brbi 200 L0011 poredenje sa 2emlpaima o regionu. Busmess lnlo Group str b, 2011 dostupno na sajlu
%\m- Hig co rs'upload Ediiion/Downlogd 2013

06/ 3 aigje 18 Sebijl 200) 2011 | Poredijenie 54

| 5 marl 2013

whispie Beglonp pdf.  [datumy pristupa
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jacanje prtiska na devizni kurs i povecanje kreditnog rizika," Nedostatak kapitala je
poskupeo finansijska sredstva, Koja su ved bila limitivana § time usporio proizvodnju i

ckonomsk rast.

LI uslovima svetske ekonomske krize bankarski sekior kao deo hnansijskog sislema, zhog
svog smisla postojamya 1 prirode poslovanja, trebalo bi da amortizuje negativie takiore
krize 1 pokrene ckonomski razvoj zemlje. Buduci da je bankarski sektor (prvenstveno
hipotekarmi krediti i investiciono bankarstvo) bio inicijator 1 uzroénik nastanka recesije. ne
Cudi 3o je upravo oval scgment ﬁuﬁkﬂg tr7isla nmyvise bio pogoden negativiim
elektima krize Redom su bankrotrale nemacke, francuske, italijanske, bratanske « banke

T

drugili zemalia Eviope. ™' Pored bankarskog sektora m osiguravajuée kompanije, penzioni
fondov, lizing kompanije | druge fnansyske institucije msu ostale imune na svetsku

tinansisku knzuo.

Prema podacima koje je pocetkom 2010, godine objavio Bloomberg. bankarsk: sektor je u
uslovima svetske ekonomske krize pretrpeo gubitak 1230 milijardi ameriékibh dolara
(678.8 gubitak Sjedinjenih Ammh Drzava. a 489 milijardi amenékih dolara gubitak
hankarskog sektora u Evropi). 3lo je pet puta vige v odnosu na sektor osiguranja (261
milyjarda amendckih dolara),

" Bodnjok M. Klindne makrovkonamske neravnoteze kantzazov <konamske politike. Mitstarstoe finanstic
Repuhlike Siare sir |4 dastupno na syt

wiww mblin sov.rsidownload/odlicko nomska istramvania/study s KhueneatUmakroekonomskets JUneravnat

cze pdl |datum pristupa 25 jun 2011 |
" Bodnjak M., 2008, Makrockonemska pelitika i tislovima globalne finansijske Krize, Blonomski anali
Ekonomski fakulier u Beogradu, Beograd, stir 293-307
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Grafikon 3-1: Gubitak u poslovanju bankarskog i sektora osiguranja (u milifardamc
ameriékih dolara) v svetn zakljudno sa jantiarom 2010 godine

678.8

188.9

3.1

Bankarski sektor Sektor osiglranja

® Sjedinjene Americke Drzave  ®Ewopa  * Druge zemlje
v.q
{=var: DRCD Thi lwamwm st the insinioe sector anid pelicsresperisey. Apii 2010
dagtupne na saftn; . IS GF0AITER §irl2

Pasmaltrane po regionma najvece gubitke pretrpelo je amencko (rzifte osiguran)a. éija se
Steta procemjuje na 189 milijardi amenékih dolara, a sledilo ga je evropske teasie (69
milijardi amenékih dolara)”' Zakljuéno sa januarom 2010, godine najveée gubitke u
sektoru osiguranja zabeleZile su osiguravajuce kompanije: A5G (rekordml 98,2 milijande
americkih dolara)’™, ING Gropur N.I" (18,6 milijardi americkih dolara). Ambac Financial

Graup e (12 milgardi amenickih dolara) + Aegon N.T° (10.7 nilijardi amenckih dolara),

I pored velikih Onansijskih gubitaka, opstanak osiguravajuéih kompanija nije bio ugrozen
efektima knze. jer su ovi institucionalm tnvestitort u poredenju sa bankama. raspoloZiva
novéana sredstva ulagali konzervativno. odnosno sigurano (Tabela 3-1. Prilog). Veé brog
osiguravajucth kompanija je svega par procenata kapitala ulagao u akeije (napriziénije
hartije od vrednosti), dok je ostatak raspoloZivih novéanih sredstava plasirao sigurnije (u

obveznice | nekretnine). Da tréiSte osiguranja pokazuje trend poveéavanja premija

" QRETA m-mnummmm—m&i Insrenes sector and poliey responses, apnl 2010 sir 12
dostupno na sajtu. Www secd dro/ditaoecd/ A58 | ESUSATEE pdf | datim prisfupa 28 jun 2011
" Najveca amendka osigurivajuca kompanija  Amencan lnk:n'umal Groop (AIG) je spaSena od
bankrotstya otkupom duga od sttane Federalnth Rezervi Opdirnige Fllipovid 8. 2009 Sipska privieda i
Irclunt Skemamyke krize, Kopanntkl hizms forum,  Shyez chonomists Srhife, Beograd
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osigurania najbolje pokazuju podaci sa grafikona 3-2 gde se uocava da je ukupna premija
asiguranja u svetu u 2012, godini v odnosu na 2007, godinu, § pored recesije. porasla za
oko 12%, pri demu su premije Zivetnog | neZivoinog osiguranja zabeleZile povecanje ol

7.3 % 1 |8,3%, respektivno.

Grafikon 3-2: Premije osiguranjo u svetn (v milionina americkih dolara)
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Tzverr: Inferpational Inswrance Fael Book 2000-2001, Ipternational fnswrance Fact Book 2014
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3.2. BANKARSKI SEKTOR U ZEMLIAMA CENTRALNE | ISTOENE
EVROPE

24
1T Sebiyi 1w zemljama & okruZenju (narogito I zemljama zapadnog Balkana: u Crmoj Gan.
Bosum | Hetcegovinn, Albaniji § Makedoniji) prisutan je nedostatak movativnosti u
linansijskom sistemu zhog plitkog | nerazvienog 1rzidta, poliickog. ekonomskog 1
kredilnog rizika. visoke stope siromadtva. nerazvijenog segmenta berzanskog postovanin,
valutnih oscilacija visokog nivoa inflacije 1 drugih makmoekonosmkih indikatora poput
spoljnotrgovinskog deficita. javnog duga, priliva stranih direkinih investeya. Dizave kaje
prolaze kroz Lranziciont period karakienso zajednicka obelezja v bankarskom sekioru 1 to:

nestabilnost ndustnjske strukture. nepostojanje Evrstih pravila, suZen asortman na




L)

segment samo kljuénih usluga, previsoka cena Kapitala, nepostojanje jasnib strateskih

ciljeva, ™

Podact Svetskog ckonomskog foruma (Werld Economic Foram) za 2012-2013. godinu
pokazyu da je stablnost (Sowmndnesy of Banks) bankarskog sektora Albanye na najmZem
nivon o grupt zemalja centralne 1 1stoéne Eviope. Od ukupno 144 analizirane drzave.
Albanija je prema ovom knterijumu, u okvirn stuba 8: Razvo) finansyskog trzista (8k
Pillar: Financial Market Sophistication) zavzela 124 mesto i tako pogorSala poziciju u
odnosu na prethodin godinu (pad za 28), Sledila je Srbija. koja je pozicionirana na 119
mesty. Najbolje rangivane zemlje su Hrvatska 1 Makedonya, koje su uspele da ojacaju
stabilnost bankarskog sektora. te je tako Makedowmja popravila svoy plasman za 16 pozicya
u odnosu na 201 [ godinu, dok se Hrvatska i pored pada za 10 pozicija, zauzela visoko 73
meslo, U gropr zemalja centralne 1 istoéne Evrope sve zemlje su u poredenjn sa 2008, 1
2009. godinom pogordale rang (1zuzelak je Hrvalska koja je u 2010 zadrZala nivo 12 2008
godine) Jedino je Makedonga, v 2011, godimi, uspela da se na lestvicr L podigne™ za jednu
pozicijin, na 78 mesto. Posle Srbije najlosye su hile kotrane Bugarska (105 pozicya).

BBosna 1 Hercegovina (100, mesto) | Rumunija (97, pozicija).

Tabela 3-2: Indeks rasta konkureninost, stub 8- Stabilnost bankarskog sistema v
zemijama centralne i istodne Evrape

2008 2008 2010 2011 2012
(od 134) (od 133) ([od 138) [od 142) (od 144)

SRB 110 110 15 116 119
HRV 64 56 68 62 73
BIH 96 52 100 122 113
cG 64 72 a4 107 108
MAK 102 79 78 a3 67
RUM 74 74 ar 110 i
BUG 80 102 105 101 103
ALB 104 104 107 a6 124

fzvar: World Economic Fornn, The glubal compelitivenass repirts

8 20
"Tipun-.'.» U RKaolakovig M, Dhimmdie B 2002 IsiraSnvanie promena i Sncentracil uveitake ankarsie
tirdiostrape [O95-2000, onomaki pregled 346, str 470
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3.2.1 BILANSNA SUMA T KREDITNT POTENCIJAL BANAKA

Stepen razvijenosh bankarskog sektora u finansyskom sistemu najbolje se moZe prikazat

analizom sledeca éetirn knterijjuma;

s ukupna ostvarena bilansna suma (aktiva) bankarskog sektora;
e kreditni potencijal bankarskog sektora;
s ukupni kapital 1 obaveze bankarskog sektora i

o depozitn potencijal bankarskog sektora

U prvom delu ovog poglavlja bice prikazan komparativmi pregled ukupne ostvarene
bilansne sume bankarskog sekiora, dok ¢e u drugom delu biti predstavljen uporedni prikaz

kreditnog potencijala banaka u odabranim zemljama centralne 1 1stoéne Evrope.

U aktivi bankarskog sektora centralpe 1 istoéne Evrope pnmecuje se postepeno
poveéavanje bilansne sume. Kod svih analiziranih zemalja u regionu najvede stope rasta
aktive zabeleZzene su 2006, i 2007, godine 510 i ne ¢udi buduci da su se u ovom periodu
strane bankarske grupacije poziciomrale na trzistu. Najveci rast aktive u 2006, godini
imale su Srbija 1 Rumunija, 30% 1 46,5%, respektivno. U grupr analiziranih zemalja u
regionu. najrazvijentji bankarski sektor prema kriterijjumu ostvarene bilansne sume 1mala

je Rumunija

Interesantno je da u bankarskom sektoru regiona nije doslo do smanjenja obima bilansne
sume sa pojavom.domino efekta na finansijskom trzidtu (izuzetak je Cma Gora). kao 3to je
to bio sluéay u razvijemm priviedama Evropske unije kod kojih je zabeleZen usporen rast
(a neretko 1 pad) bilansne sume. Najvisi niva bilansne sume zabeleZen je u Rumumyji, dok
Je su sa druge strane. najnizi nivo bilansne sume ostvarile Crna Gora. Albamja 1 Bosna

Hercegovina (grafikon 3-3),
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Grafikon 3-3: Bilansna suma bankarskog sektora centralne i istoéne Evrope, u nilionima

evra
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Tzvior: Ranffeisen Research, CER banking séctor veport, 2012 Repart on banking sstent of the Repubilie of
Necedarira 20072012

UJ Anansijskom sistemu u Srbiji je prisutno domimantno ucesce lansne sume bankarskog
secktora. Drugim reéima, domieilm  finansysky sistem se moZe okaraktensab kao
bankocentnéan™"_ &to potviduje pnmer Raiffersen banke koja je na lentor) Srbije podela
sa radom 2001 godine i posle samo pet godina poslovanja imala skoro ti puta vedu
hilansnu aktiva {144 milijardi dinara) od bilansne aktive celokupnog sektora osiguranja
(56.1 milijarda dinara)™ Dodatno, u periodu od 2005, do 2010, godine vcesée hilansne
sume domaceg bankarskog seklora znestlo je 90% S0 lizing kompanjama,
osiguravajuéim kompanijama 1 dobrovoljimm penzionim fondovima daje prostor za ucesce
u bilansno; sumu finansijskog sektora od svega 10%. Ovaj disbalans u finansijskem
sektoru Srbije na dug rok nije dobar, jer moZe da ima negativne efekte po privredn |

ckonomski razvay.

Sve zemlje u regionu su u posmatranom periodu zadrZale nivo bilansne sume 1znad 50%
vrednosu BDP (Tabela 3-3, Prilog). Hrvatska 1 Bugarska su uspele da estvare mvo akuve
rznad 100% wvrednostt BDP u vremenskom razdoblju 2007-2012. godine. Medutim.
.

Y Rapor P Neki aspekt slanju | rasveja Uit osiguranfa i Srbapr, TrdSle Gaiguranid O Sebifl stinge b
perspekiive, Bespridska bankarska akindemifn, Institnt ekonomstah nauks Beoprmd, 2007 s 79
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imajuét u vidu defavanja na svetskom linansijskom trZi$tu 1 prelivanje krize na region.
podatak o odnosu aktive i BDP treba ispitati i utviditi da li je on zaista rezultat realnog
povecanja aktivnosti bankarskog sektora il posledica sprovedenih mera Vlada regiona

koje su u prvi plan stavile finansijskr sektor.

Najveér rast kreditmog potencifala u analiziranim zemljama centralne 1 istoéne Evrope
zabeleZen je 2007. godini 1 kretao se u rasponu od 15% (Hrvatska) do 165% (Crna Gora je
ostvanla nagdinamicénije povecanje sa 847 hiljada u 2006. na 2.245 miliona evra u 2007,
godini), Na pocetku svetske ekonomske krize (u 2008, godini). kreditni potencijal
bankarskog sektora zemalja u regionu bio je stabilan 5to potvedwu statistéki podac
Raiffeisen Research” koji ukazuu da su sve zemlje (sa izuzetkom Hrvatske) ostvarile rast
iznad 20% (Tabela 3-4. Prilog). Medutim, u 2009. godim je uoden trend usporavanja rasta
kreditnog potencijala (u sluéaju Albanije 1 Makedonije smanjenje od 30 p.p.), pri cemu je
kod ¢etiri od osam analiziranih zemalja prisutan trend pada. Neki auteri navode da je pad
kreditnog rasta 1zraZemyyi kod grupe zemalja u kopima je prisutno visoko uéeice mostranog
kapitala * Crna Gora je u periodu 2009-2011. jedina iz grupe analiziranth zemalja ostala u
crvenoj zont. U 2012, godini ¢ak pet od devet zemalja zabeleZilo je niZu siopu rasta
kreditnog potencijala od proseka analiziranog uzorka (2.8%). U zemljama u regionu koje
su uspele da odrZe pozitivan trend. bitno je napomenuti da je kreditni rast v velikoj men
posledica procesa refinansiranja, kojim banke postojecim klijentima produZavaju rokove

otplate 1 na ta) nacin obezbeduju nova kreditna sredstva za nastavak poslovanja,

“aﬁbmcn Research, CEE reports 2012, 2013
" Bartlett W, Prica 1., 2011, The variable tmpact of the global crisis in South East Evrepe. Ekonomksi anall,
Vol 56, No 191, str 15
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Grafikon 3-4° Stope rasta (pada) kreditnog potencijala w zemijama centralne | istocne
Evrope, u %
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[=vor: Raffeisen Recearch, ( unking sector report, 200 2: Centralng hanka Crpe Gorve, Statisticki bilten,

Juncar 2011 Regiort on bunking system of the Republic of Macedonie in 2012

MNajvece uwéelce kredita v bruto domacem proizvodu (BDP) u periodu 2007-2012.
zabelezile su Bugarska 1 Hrvatska (Tabela 3-3. Prilog). Ucesce kredita u BDP kod grupe
analiziranih zemalja kretalo se u rasponu od 30.2% koliko je zabeleZeno u Albaniji v 2007
godini do maksimalnih 83.8% v Hrvatskoy o 2012, godini, Sve analizimne zemlje u
regionu su odrzale stabilno ugesce kreditnog potencijala u BDP i pored negativnih elekata
kako svetske tako 1 domade ekonomske krize,

Kada je re¢ o seklorskoy raspodeli kredilnog potencijala. u daljem tekstu cemo se fokusirati
na stope rasta kredifnog potencijala  stanovniitva, ucesée kredimog potencijela
stamevnistva u ukupnim kreditima, kao 1 na ucescée kredita stanovnistva v bruto domacem

proizvodu (BDPI,

Najveét pad kreditne aktiveosti gradana v grupi anahizivanih zemalja zabeleZen je u 2009
godini kada je prosecna stopa pada uzorka mnostla 1,.3%. Pet od osam zemalja otislo je u
negativnn zonu (Tabela 3-06, Prilog), Najdrastiémji pad kreditne aktvnosti fizékih lea
prisutan je n Crong Gorr, Albangi 1« Bosni 1 Hercegovint U shénop sttuaciji nadlo se
rumunsko bankarsko 1rziste na kome su krediti stanovmstva smanjen za 4.8%. Postoji
nekoliko razloga koji su provzrokovall ovay pad. Prvo. realm sekior regiona centralne §

istofne Evrope zahvatio je domino efekat, i privredni razvo) je dodatno je usporen. Drugo.
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U regionu je godinama unazad prsuina domaca ckonomska kniza koja sa sobom donasi
visoke stope nezaposlenosti, smanjen priliv stianih cirektnib investicija. uvoznu zavisnost,
smanjen obim prowvodnge, poveéanje obima swomastva kao 1 pogorfanje mza drugih
makrockonomskih 1 socyjalnih faktora. Trece, svetska ekonomska knza se prelila preko
bankarskog sektora 1 ko ugrozila nestabilan finansijski sistem regiona. Cewvrto. poveren|e
gradana je dodatno poljuljano. jer je bankarski sektor u regionu u veéinskom stranam
vlasnistvu, tadumije v rukama zemalja élanica Eviopske umje koje su v grupi najugroZenijih
drzava (primer su Gréka | lalijn) Peto, smanjen priliv kapitala 12 inostranstva (..majke
banke ") za posledicu je imao poskupljenje linansyskih sredstava. odnosno podizanje
marZi u filijalama domacih banaka sa vecmskom stramm vlasmstvom Sa druge strane, u
poredenju sa 2008, godinom rast kreditnog potencijala stanovnistva su ostvarnle samo dve
drzave: Bugarska (7.3%) 1 Makedomja (2,6%). dok je u Srhiji prisuina stagnacija.
(Grafikon 3-3).

Grafikon 3-3: Siopa vasta {pada) kredithog potencijala stanoveistva u zemijama centrahie
i istoéne Evrope. u %
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[zvor: Sajiovt centralnth banaka zemaljo centralne i istocne Berope

Analiza uceséa kreditnog patencijala stemovnisiva 1 wkupnim kreditima e prikazana na
sledeéem grafikonu. Podact ukazuju da je udeo kredila stanovimistva o ukupmim kreditima
kod grupe analziramh zemalja u penodu 2007-2012. godine stabilan. odnosno da u
posmatranom viemenskom razdoblju nye bilo velikih osclacya. Tako je jedine u

albanskom bankarskom sektoru u 2011 godim zabeleZeno uéeSce kredita stanovnidtva
|




ispod nivoa od 30% (26,3%). Uteice kredita stanovnisiva u ukupnim kreditima 1znad 40%

u 2012, godini 2abeleZeno je kod etini od osam analiziranih zemalja (Tabela 3-7, Prilog).

Crrafikon 3-6, Udesce kredita stanovnistva o wkupiim kreditima
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Kada je re¢ o wlescu kredita stanovaistva « bruto domacem preizvodu (BDP), kod svih

analiziranih zemalja u regionu u periodu 2007-2012, pnsutan je trend stabilnog rasta.

Hrvatska je bila lider u regionu sa ostvaremm udelima koji su se n posmatranom periodu

kretali u rasponu od 35.4% u 2007, do maksimalnih 37.5% u 2012, godini, Tako je udeo

kredita stanovmstva o BDP v Hrvatskoj bio ini pola vece nego u Albanip 1 duplo vidi u

odnosu na Rumuniju i Scbiju,

Tabela 3-8, Uéescée kredita stanovnistva u brute domacdem proizvedu, u %

2007 2008 2008 2010 2011 2012
SRB 133 128 166 1882 181 182
HRV 354 3BS5 3IBS5 3I78E 374 3ITSE
BIH @ 271 263 255 26,1 265
cG n.a n.a na na na na
MAK n.a na na na na ma
RUM 172 193 201 135 188 178
BUG 216 250 273 253 246 237
ALB 10,7 129 126 114 113 112

fzvar: Raiffeisen Research, CRE hanking sector report, 2010, 2013
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Pre nego 5o je svetska ekonomska kriza pogodila region. nivo problematiénih (nziénihy
kredita (non-performing loans- NPL) kod posmatranih zemalja nije prelazio 3.5% (sa
izuzetkom Srbye | Makedonye). U penodu 2007-2008. ugeice problematiénih kredita u
ukupnim kredittma u Albanip 1 Crooj Gon je udvostruéeno (udeo od 6% do 7%), dok je u
Makedoniji u ovom periodu zabeleZeno smanjenje riziénih kredita na 6.7%. Kada je 2009,
godine knza eskalirala izazvala je smanjenje rasta kredita, Sto prouzrokovalo povecanje
problematiénih kredita (gralikon 3-7), Najvie uéedde kredita u docnpi uw 2010, godini
zabelezeno je u Crnoy Gori | Sebiji (21%, 16,9%, respektivio), Uedée problematiénih
kredita u uknpnim kreditima u bankarskam sektorima u regionu nastavilo je sa rastom 1 u
2001 1 2012 godim $to 1 ne cudi imajuéi v vidu drugi talas ekonomske krize, iniciran

knzom javonog duga (Tabela 3-9. Pnlog).

Crrafikon 3-7: Udescée kredita u doenji w wkupnio kreditima 1 zemljama centralne i istoéne

Evrape, u %
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Izvar: Cacosza E., 2001, The impact of the global cras in Southeastern Envape, st 54,
Raiffesisen research, CEE banking sector vepart, 2012, 2013

Nivo nziemh kredita visi od 20% je vrlo ozbiljan problem. a ukoliko dostigne nivo od 25%
pkupnih  kredits, moZe se govoriti 1 o krizi bankarskog sistema, Visoko udedce
problematiénth kredita uvgroZava profitabilnost, solventnost © likvidnost bankarskog

sistema regiona | zahteva preduzimanme ozbiljmih mera za restrukturirange bankarskog
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sistema '’ U 2012, godini Crna Gora i Albanija su zabeleZile nivo riziénih kredita iznad
20%, dok su se Srbija v Rumunija priblizile graniéno) vrednosti (18.6% 1 18,2%,

respekiivig ),

U daljem tekstu cemo uraditi komparativau analizo bankarskog sektora odabranih zemalja
centnilne { istoéne Evrope na osnovu krterjuma ostvarenog kapitala 1 obaveza kreditnih
nstitucija. o zahm ¢emo predstaviti uporedm prikaz depozitnog potencijala banaka u

regioni.

Struktura pasive bankarskog sektora u regionu se nije bituyge menjalo v periodu 2007-
2012, sodne. Statstiék podact 1z Tabele 3-10 ukazuju da ye kod svih analiziranih zemalja
centralne 1 1stoéne Evrope posutan trend viSestroko manjeg néesca kapitala od obavezs u
struktun pasive bankarskog sektora. Na nivou celog regiona, uceiée obuveza nije padalo
1spod vredunsti od 80% (izuzetak je Srbija). Najvece uéesce obaveza u strukiun pasive,
iznad 90%. zabelezeno je Kod pet od osam analiziranih zemalja. Posmatrano na mivou
regiona uceice kapitala se kretalo u rasponu od 7.6% (koliko je zabelezeno u Albamj
2007, godine) do maksimalnih 23.6% (u Srbyt u 2008 godim). U posmatranom penodu
Srbija je bila hider prema knterijjumu ostvarenog kapitale. koji u anahziranom razdoblju
nije padao ispod viednosti od 20%. Sa druge strane, 1 Cmog Gort 1 Albamji nive ugeita

kapitala se kretao izmedu 8% 1 9%

™ Pabris N, 2002 Ladi krediti, veliki rizik za bankarskd sistem, | Banke | esiguraniin U Srbgl 20012010

poreden)e sn zemljama o regron. Business Info Group, str 21
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Tabela 3-10; Struktura pasive bankarskog sektora v zemljama centraine i istoéne Evirope,

i %
[ 2007 2008 2009 2010 2011 2012

SRB

Obaveze 79,0 76,4 79,3 80,3 79,4 795
Kapital 210 2386 20,7 19.7 208 205
HRV

Obaveze 87,5 86,5 851 86,1 86,3 857
Kapital 12,5 135 139 138 13.7 143
BIH

Cbaveze 915 899 808 89,1 874 873
Kapital 95 10,1 10,2 10,9 126 12,7
CcG

Obaveze 92,0 816 89.0 884 89,2 887
Kapital 8.0 8.4 11,0 106 10,8 103
MAK

Obaveze 88,5 88,6 86,6 89,4 89,0 68 6
Kapital 11,5 114 114 106 1.0 11,2
RUM

Qhaveze a0 1 89,3 B7.9 86,3 mna n.a
Kapital g9 10,7 12,1 13,7 n.a n.a
BUG

Obaveze 89,5 88,6 86,7 BG4 86,0 86,8
Kapital 10.5 114 13,3 1386 14.0 13.2
ALB

Obaveze 92 .4 914 80,4 80,4 01,3 914
Kapital 7,6 88 86 9.4 8,7 B6

Izvar: Saitove centralntly banaka zemalja centralne 1 1stocne Evrope

Komercijalne hanke prikuphaju sredstva 1 formiraju svoj finansiypski potencijal putem
depozita stanovmStva i priviede. Zbog toga je osnovii ¢ilj kreditnih institucija formirane 1
postepen. lrajan rast depozitnog potencyala prvrednh subjekata. Drugim  reCima,
depozitm potenciyal predstavlja linansysku moc banke 1 kao takav je najvazmji 1zvor
sredstava banke. a formira se na osnovu sredstava deponenata banke. Stope rasta
depozitnog potencijala odabranth zemaljn centralie 1 istoéne Evrope prikazane su na
gralikonu 3-8. Depozilni potencijal bankarskog sekiora zemalja centralne 1 1stoéne Evrope
pre izbijama knze bio je stabilan $to potvrduju statishcks podaet Raiffeisen Research™ ko

™ Raiffesisen  research, CHE buanking  secior  repert 2012, 2013 dostupne  na sajiu
hitps www rh ewaitachements/pd fanalyzy (hanking pd{ ] datim pristupa 12 jun 2014 |
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ukazuju da je kod svih zemalja u 2007 godini zabeleZen rast iznad 10%. Sa izbijanjem
svetske ekonomske krize 1 bankrotstvom linansijskih institucija u septembru 2008, godine
(Lelman Brothers) na bankarskom trZiftu je zaviadala panika 1 nepoverenje u bankarski
ststem, koje se rezultiralo povlaéenjem depozita sa bankovnih raéuna kako u svetu tako 1 u

zemljama u regionu.

Grafikon 3-8: Stope rasta (pada) depoziinog potencijala, u %
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I=ver: Raiffersen Research, CEE hanking séctor report, 20013, 2015 Saftovi centrainth banaka semaljo
cenlralng i istodne Evrape

Tn od osam analiziranih zemalja su se v 2008, godim suoéile sa problemom depozitnog
potencijala bankarskog sektora. dok su ostale zemlje uspele da se izbore sa negativaim
posledicama recesije 1 odrZe pozitivan trend (Tabela 3-11, Palog). U poredenju sa 2007, u
2008. godint naydrastiéniji pad depozitnog potencijala imale su Crna Gora (smanjenje sa
2.09 na 1,99 milijardi evra)™, zatim Srbija (smanjenje sa 10,3 milijarde na 10 milijardi

evra), | Bosna 1 Hercegovina (pad sa 6,18 milijardi na 6,10 mulijardi evra)™ Prema

™ Centralng banka Crne Gore, Staristiks dilten Jamiar 200, str 43, dostupno na sajt wwsw ch-mn org
|datum pristupa 1% marl 2011 |
n Ruffeisen Hesearch, CEE  banking secfor reporl. weplember 20000 dostupno na  sajiu

Hitrtriess setioesitantiressiiedia/G T 25B4TTS 17843

|datum pristupa 25 maj 2011 |




L

podacima objavljenim u izvestaju Medimarodnog monetarmog fonda™ v TV kvartalu 2008,
godine zabeleZeno je smanjenje depozita za 18% 1 8%, u Srbiji 1 u Albaniji. respektivno. 1)
izvestaju Lvropske komi.\'{,r'en pronalazimo da je u Bosni ¢ Hercegovin za samo mesec
dana zabeleZen pad depozita po videnju za 13% 1 smanjenje oroCemh depozita za | 1%,
Dodaino, pad depozita u stranoj valuti u Bosni | Hercegovinl smanjeno je za 3.4% ucesc¢z u
BDP izmedu oktobra 2008, i marta 2009 godine,™

1) 2009 godini kod svih zemalja (sa izuzetkom Cme Gore. gde je oporavak depozitnog
polencijala primecen ek podetkom 2011, godine) uoéava se dinamika postepenng
povecanja depozitnog potencyala, pri Semu je Srbija bila jedina zemlja 1 regionu koja je
uspela da ostvan dvocifrenu stopu rasta od ¢ak 13,9% 11 2012, godium zemlje u regionu (sa

izuzetkom Hrvatske, gde je zabeleZen pad od 2.3%) uspele da odrZe pozitivan trend

Najvece ndeite depozitn u hrto domadem proizvodu (RDP) w penodu 2007-2012
zabeleZile su Hrvatska 1 Bugarska. Ugesée depozita u BDP kod grupe analiziranih zemalja
kretalo se u rasponu od 30% koliko je zabelezeno u Srbiji u 2008 godini do maksimalnih
82.8% u Hrvatskoy u 2011 godini.

Tabela 3-12' Udeite depozita bankarskog sekiora w brito domacem proizvodu v zemljamua
ceniralrie 1 1siocne Evrope, u %,

2007 2008 2009 2010 2011 2012
SRB 358 300 385 419 415 450
HRV 724 T0@ 757 805 828 823
BIH 556 481 50,3 506 508 520
cG n.a n.a na n.a na n.a

MAK 474 454 462 521 538 n.a

RUM 324 312 361 36,7 364 362
BUG 645 602 634 666 701 738
ALB 651 592 603 629 703 74,

fzvor: Raiffersen Research, CEE banking sector vepors, 20012, 2013; Saptonr centralmh banaka zemalja

cenlralnie i istacne Bwwope
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Sve analizirane zemlje u regionu su odrzale stabilno uéedée depozitnog potencijala u BDP
i pored negativinih efekata kako svetske tako i domaée ekonomske krize $to potviduju

statistiéki podaci 12 naredne tabele.

Kada je reé¢ o sektorsko) raspodeli depozitnog potencyala, u daljem lekstu éemo se
loknsiralt npa stope rasta depozimog  potencifala  stanovni§tve. ucesce  depozitmog
potencijala stemovnistva u ukupnim depozitima. koo | na ucesce depozita stanovnistva u

hruto domacem proizvodu (BDP),

Najveéi pad depazitne akthmosti gradana u grupt analiziranih zemalja zabeleZen je u
2008-2009, w Crnoj Gori (Tabela 3-13, Prilog). U sliénoy situactji nadlo se | domicilne
bankarsko tiZidte na kome su depozit stanovmdtva pali za 2,6%, Sa druge strane, u periodu
2009-2012. sve analizirane zemlje su odrzale pozitivan trend depozitnog potencijala
stanovmdtva 112012 godimi kod per od dever apaliziranih zemaljs zabeleZena je viga
stopa rasta deporita stanoviistva od proseka uzorka (7.6%).

a1

o

Grafikon 3-9: Stope msta (pada) depozita stanovnistva U zemljama centralne | stoéne
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Analiza uceica depozitnog porencijela stanovni§iva 1 ukupmm depozitinia je prikazana na

grafikonu 3-10, Utedée depozita stanovmsiva u ukupmm  depozitima kod grupe
B8




analiziranih zemalja u peniodu 2007-2012 pestepeno se povecdavalo. Tako je albanski
hankarski sektor prema ovom kriterijmu bio hder u regionu sa uedéem iznad 80%, dok se
na zacelju tabele nasla Bosnn i Hercegoving « Crna Gora sa viednostima od 50% (Tabela
3-14, Prilog).

Crrafilon 3-10! Udesce depozsiti stanovmisiva n ukupmim depozitima, v %
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Prema kniterjjumu ndesce depoziin stanovmstva w brito domacem proizvache (BDP)
Albamja je bila lider v regionu sa ostvaremm udelima koji su se v posmatranom perodu
kretali u rasponu od 48.6% u 2008. do maksimalnih 64.9% u 2012 godini. Sa druge
strane, mivo uéedca depozitnog polencyala stanovaistva u BDP 1spod vrednost od 20%
zabeleZen je u Rumunij 1 Srbji.

Tabeia 3-15: Uéesce depozita stamovinisiva 1 brio domacem proizvodu u zemljana
cenlralne i istocne Evrope, u %

2007 2008 2008 2010 2011 2012
SRB | 184 154 227 265 2598 294
HRV | 383 394 421 458 469 495
BIH 237 A 236 &E 275 298
cG na n.a ha n.a na na
MAK n.a na n.a na na n.a
RUM | 165 164 198 202 206 210
BUG | 315 320 364 398 424 462
ALB | 531 486 515 533 607 649

RO




Tovar: Ratffeiser Reseaveh, CEE boanking sector report, 2002, 201 3; Sapiow cemtralnh hanaka zemalja

centralne 1 istacne Ewape

3.3 SEKTOR OSIGURANJA U ZEMLIAMA CENTRALNE | ISTOCNE
EVROPE

Osiguravajuce kompanije, kao imstitucionalnt investiton. su vazni uéesnict na linansijskom
trZigtu, pre svega na WrZiSt kapitala, Znaday aktivnost osiguravajuéih kompanija ogleda se
u obezbedivamju [inansijske stabilnosti 1 jacamu konkurenciye u finansyskom sistemu.
Osiguravajuée kompanije u buducénosti veoma lako mogu da preuzmu pozieyu vodecih
linansyskib mvestitora jer kao deo grupe mstitucionaliih imvestitori raspolazu velikim
iznosima kuapitala (koji se vise ne mere u miliomma veé v milijardama americkih dolara).
Posmatrajuér dinamiku razvoja svetskog osiguranja u proteklih desetak godina uo¢ava se
rasl udela osiguranya u svetskom hnansijskom sistemu v odnosu na droge [inansijske

institucije

Pocetkom 90-ih godina XX veka, u razvijenim zemljama Evrope doSlo je do znagajnih
transformacija banaka 1 osiguravajuéih kompanja, koje su se ogledale u nestajanju strogih
razlika izmedu ovih delatmost (Tabela 3-16). Nanne, kake bi ostvanle Sto ved profit i
poboljsale ukupne performanse poslovanja. finansyske institucye su preuzele poslove 1
aktivnostt drugih posredmika. Danas vecina banaka pruZa usluge osiguranja, dok se
znacgan broj osiguravajucilt kompanga krece u praveu ponude bankarskih prozvoda 1

usluga

Tabela 3-16: Promene na finamsigskim wzistima w Evrapi (krajf XX 7 pocetak XXT veka)

pre 1880. od 2000.
Oblik konkurencije necenovna i cenoyna akcenat je na cenovnoj
Barijere za ulazak visoke niske
Troskovi investiranja visoki niski
Nivo kenkurencije takmicenje u okviru isie grupe  takmicenje nije ograniceno
Vrsta usluga tradicionalne prosirena ponuda

Izvers Harmsen T., 2000, Financal muorkets and institutions, Prentice Hall, sir.29
Pre dve decemje u analiziranim zemljama centralue | istocne Eviope zapocet j¢ proces

ekonomskih | drustventh transformacija sa ciljem stvamnje modeme trZisne priviede. 1J

ovakvim uslovima za bZiste osiguranja se moZe reci da ima polencijal za razvo), pre svega

)




za umapredenje Zivolnog osiguranja, Ulloga 1 znaca) sektora osigurania i njegovog rasta u
finansijskom sistemu najbolje se moZe volitt uporednom analizom bankarskog sektora 1

sektora osigurana u odabramm zemljama centralne 1 1stocne Evrope,

Tabely 3-17! Komparativai pregled sekiora bankarstva § osigurania @ reosigurania w 201 1
godimt (u mirlionimma evral

Bankarski sektor  Sektor osiguranja
Drzava | Aktiva Kapital Aktiva  Kapital
SRB 27732 5447 1201 a7
HRV 53.996 7399 43686 828
BIH 10.750 1463 552 162
RUM 91.761 14688 4.013 743
BUG 42 166 5316 1.520 465

Jzvor: dgenciyu zu osignrange BuH, Stanstko irkZifta osgurama, 2002, sire 16

Sprovedene reforme v regionu. u sektoru osiguranja omogucile su stvaranje pouzdanog 1
stabilnog tr715ta koye korisuicima osiguranja pruza sigurnost i kvalitet. Medutim. evidentno
je da je sektor osiguranja. prema Kriterijumu aktive 1 ostvarenog Kapitala, daleko iza
bankarskog sekiora kod grupe analiziranih zemalja. Dodatno, sektoru nsiguranja u regionu
nedostme veca ponuda novih protzvoda (pre svega u segmentu Zivolnog osiguranja), koji
mogu da ubrzaju razvoj 1 pospese rast ovog segmenta hnansijskog sistema. Nowi proizvedi
i poslovii modeli 12 sveta savremenog osigurama u zemljie v regionu obitna dolaz sa

manjim ili (mnogo dedée) vedim zakasnjenjem, najéesice zhog:

s  konzervativnog prstupa menadZmenta osiguravajucih kompanija;
= pruZanju iskljucive tadicionalnih proizvoda psiguranya;
= nedovolino razvijene svest gradana o ulozi | znacaju sektora osiguranja:

o ehonomske 1 politicke nestabilnost u regionu

Radi utvrdivanja nivea razvijenost bZidla osiguranja u regions, u ovom poglaviju bice
prikazana vporedna analiza sektora  osiguranja u penodu 2007-2012 goding na osnovu
slede¢ih knteruma razvijenost: ostvarena premija osiewranja | sirukiura porifolija
aosiguravagucih kompanija 1 stepen razvoju Irdisla osiguranja  (penelracija 1| gusting

osiguranji).

9]




3.3 NITO OSTUARENIH PRENMIJA OSIGURANIA I STRUKTURA PORTFOLLIA
OSIGURANAJUCTH KOMPANIIA

LT periodu 2007-2012. godina prihod od premia osiguranja u Evropsko) unip dostigao je
nivo od 1,093 milijardi evea ™ Ukupna prentija osigurana u svet je u 201 | godini realno
smanjena za 0.9%. pn cemu je pad 1w razvijenim zemljama bio 1.2%. dok su zemlje u
razvoju ostvarle skroman realm rvast ukupne premije osiguranja od 1.1%. a zemlje
centralne 1 istoéne Evrope 3.9%." Medutim, ukupna premija o analizianom regionu

zabelezila je w2012, godim pad od 15,1% u poredenyu sa 2007, godinom,

L12011 godini najvece udedce u ukupnoy premiji na pivou Evropske unije imala je Velika
Brtanya sa prblizno 20%, a sledile su je Francuska. Nemacka 1 Italya. koje sv zajedno
Emile 44.3% premya Evropske unije (gralikon 3-11). Sa druge strane. najmiZe ucedce u

premiji osigurania u 2011, godim imali su Island, Maltic Estomja i Litvanija,

Grrafikon 3-11: Uesée premija odabranih zemalje Evropske wnije u wkupnaj premiji u
2011 godini (1 %)

20.0 = \/elika Britanija
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Frver: Inswrance Envope. Enropean imsurance i figires, Nood, Jamiar 200 2

Y Insurance  Burepe, Ewropean msuvance in Dgures. No<¥ Tebruar 2004 dostupno fa sajlu

1iik nstirancecupe
pristupa. 22 april 2014,
" Narodns banka Srbije, Godidnj wzvedta) o poslovanu osiguravaiucik kompanyga, 2012, 8tr 5
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NMumeri¢ke vrednosti premija osiguranja kao 1 strukiura osiguranja u odabranim zemljama
u regionu U periodu od 2007, do 2012. godine prikazane su u Tabeli 3-18 (Prilog), Zemlje
u regionu nalaze se znatno 1spod proseka premya u Evropsko) uniji, $to potviduje da se
zbima premija osiguranja kretala u rasponu od 7,3 milijarde evra (koliko je zabeleZeno u
2012. godini} do 9.3 milyarde evra (koliko je ostvareno u 2008. godim). U pertodu 2007-
2012, godina najvise premije osiguranja zabeleZene su na rumunskom i hrvatskom trzistu
osiguranja sa uéedéem od priblizno 60% u ukupnoj premiji analiziranih zemalja. Sa druge
strane. zemlje sa najniZim stepenom razvijenost trZiSta osiguranja su Albanija 1 Crna Gora

sa premijom osiguranja od 49 do 67 miliona evra.

1 adnosu na 2007, godinu, u 2012, pet od osam analiziranih zemalja povecalo je nmivo
ostvarenih premija osiguranja (grafikon 3-12), pri ¢emu su u ovoy grupi prednjacile Crna
Gora 1 Albanija (stopa rasta iznad 30%). Sa pocetkom krize u 2008. godini sve zemlje su
uspele da odrZe stabilan rast premija. kop se kretao u rasponu od 4.2% koliko je
zabeleZeno u Srbiji do €ak 21% u Rumunyi, Dedatno, 50" analiziranih zemalja zabeleZilo
e visl rast premije osiguranja od proseka regiona (14.9%). Medutim. u 2009, godini. usled
negativnih efekata ekonomske knze, kod svil analiziranih zemalja primedeno je smanjenje
premija osiguranja. Na nivou regiona javio se¢ pad od 21.4 p.p. u poredenju sa 2008.
godinom, najdrastiénije smanjenje zabeleZeno je u Rumuniji (47 p.p.). U 2010, godini
analizirane zemlje ostvarile su realni rast ukupne premije osiguranja od 2.7% uz rast
premije Zivotnog 1 pad premije neZivoinog osiguranja. Porast premije Zivotnih osiguranja
bio je rezultal, pre svega. Stednih proizvoda krace roénost, dok je prodaja riziko proizvoda
osiguranja Zivota 1 dalje miska. TrZiste neZivotnog osiguranja ovog regiona je posebno
pogodeno sporim oporavkom ekonomske situacije u vecdini zemalja regiona i niskim

. fooidir - . 8t
investictonim akbivnostima.

¥ Narodna banka Srbije, Godidnji izvestaj o poslovanju asiguravajuéih kompaniya, 2011, str 3




Grafikon 3-12: Premife osiguranja o zemijania centralne | istodéne Evrape (u milionime

evidl)
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Izvar: Saptevi cenfralneh banake zemalia centralne | istodéne Evrope

Tedan od najznadaymyih pokazatelja stepena razvyenost osguiana je struktura osigurana.
Btruktura osiguramja pokazuje mivo uéeSca premye neZivolnog 1 Zivolnog osiguranja o
ukupnom portfoliju asiguranja. U kontekstu strukture osiguranja treba napomenuti da u
zemljama Evropske unije dominira Zivotno osiguranje u odnosu ina neZivotno. Ukoliko
uzmemo u obzir éinjenicu da se u zemhama sa razvijenim rZiSlem osiguranja udso
Zivolnog vsigurania u ukupnoy premiji osigurania 1z goding u godinu povecava (primer je
rziSte osiguranja u Liltenstajnu, Vehkoj Bntany: 1 Finskoy), ne ¢udi 3to u zemljama
Evropske unije upravo ova vrsta osiguranja ima primal nad neZivotnim osiguranjem, |
portfoliju osiguravajuéth kompanija v 2011, godim Zivoina osigurana su udestvovala sa

59%, dok su nezivolna osiguranja Sinila preostalih 41%.%

Za razhiku od zemalja Evropske unye, u analiziramm zemljama u regionu siluacija je
dijametralno suprotna. U tom konteksty, ve¢ smo spomenuli da najveci problem u grup
analiziranih zemalja regiona predstavlja nedovoljna razvijenost segmenta Zivotnog

osigtiranin (Tabela 3-18. Pnlog) Pramera radi. najnizi nive uéeiéa premija Zivotnog

L fiurance Burope, Ewropean inswrvance in figures, No46, Jamuar 2013, sir 13, dostupno na sajtu
Ity W ins setrnpe ei uploads Modiles Publieatio 2003 Lmal gl [ditwm prstupa 21 qul
2013 |

o
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5
osiguranja zabeleZen je u Makedoniji (2.8% u 2007, godim), a zatim u Albaniji da 1€
reé o Srhiji moramo imati u vidu da je ucesée Zivetnog osiguranja™ u 2001, godini bile
mame od 1% 1 da je v prethodmm godmama napravljen znacajan pomak u stvaranju
pozitivimh preduslova za dinamiéniji razve) Zivoinog osiguranja, te je tako mvo Zivolnog
osiguranja u strukiun ostguranja u 2012, godini na mvou 19.3%. Najvece utesce Zivoinog
osiguranja u zemljama u okruZenju zabeleZile su Hrvatska (priblizno 27%) i Rumunija

{oko 20%),

3.3 2. PENETRACLIA 1 GUSTINA OSIGURANIA
Sektor usrya u zemljama u regionu je jo5 uvek nedovolyng razvyen 1 po razvijenosi
nalazi se znatno tspod proseka zemalja Evropske snye. U puilog lome govore odreden
indikaton razvijenostt rZista osigorange. Najznadanyi pokazateln mzvijenosti irZista
osiguranja su peueliacija (penetrafion ratio) 1 gustina (density ratio) osiguranja. Dok
penetracija osiguranja meri uéesée pramije osiguranja u brute domacem proizvodu (BDP),
susting osigurama  predstavija premyu osiguramga po elavi stanovnika 1 wedno e

pokazatel) platezno sposobne raznje.

Kao posledica pada nivoa premuya u Evropr 1 usled negativnih efekata svetske ckonomske
krnize proseéna penetracija UZiSla osiguranja u Evropskoj vnii je sa 8.7% v 2008, pala na
7.7% u 2011 godini.™ Na grafikony 3-13 prikazan je indeks trZidne penetracije koji u
periodu 2007-2012, u zemljama u regionu nije prelazio nivo od 2.9%, Najvede uceSde
ostvarene premije u BDP zabelezene su u Hrvatskoj, Bugarskoj 1 Cruoj Gonr (iznad 2%),
dok je nayslabije razvyeno tiziste osigurama u Albam sa slepenom penetracije oko 0,6%,
U poredenju sa analiziranim zemljama u regionu. domicilno br7idte osiguranja se nalazi na
ne tako zavidnoj pozieiji. 1spred Albanije, Makedongji i Rumunije. na pnblizno istom
nivou kao (rZidte osiguramja u Bosni i Hercegovini (Tabela 3-19. Prilog) Analizom
statistékih podztaka otvedili smo da je Srbya u 2012, godimt prema knterjumu racio

" Hame H . Kodovie 1, 2006, Savrenteni frendavi it rasvolli fr5isia astguranga, 1V medunarodm simpozijum
Vrnpacka Bama, Ekonomsk fakultet u Beogradu. Heograd, str |6
MUnncc Europe.  Eiropean tnsurance in figures, Nodd Janunr 2014 sie 15, doslupno nn Sajiu

U W rsurineeetrope enuplosds M loditles Publieationandif-20 1 3-fmal pdf [datum prisupa; 21 jal
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penetracije bila najlodije rangirana, 61. mestu (jedino je Rumunija bila loSija. na 69,

mestom). dok su Hivatska | Bugarska zauzele 40 | 56. mesto, re::pck!i\'nn"”.

Crrafikon 3-13. Penetracija osiguranijo v zemliama centralne | istoéne Fvrope
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Izvor: Sataw centralnih banaka zemalia centralie i istadne Evrope

LI poredenju sa aciom penetracije zemalja u Evropskoy unip. moZemao da zakljudimoe da je
tra§le osiguranga v regionu kod grope analiziramh zemalja 1spod vstvarenog proseka
zemalja ¢lanica Evropske unije Dodatno, penetracya osiguranja u zemljama Evropske
unije u periodu 2007-2011. kretala se v rasponu od 7.7% do 8.7%. $to je ¢ak 14 puta vise u
poredenju sa rezultatima koji su postignuti kod grupe analiziranih zemalja u regionu. Niska
vrednost indikatora penetracye u Srbiji posledica je niskog nivoa BDP vrednosti po glavi
stanovnika, Naime, izmedu premije osiguran)a 1 bruto domaceg proizvoda postoji direktna
korelacija: sa porastom bruto damaceg proizvoda po glavi stanovnika povecava se |
premija osiguranja (zpatno brZe nego §to raste bruto domaci proizvod) 1 obrmmto, sa

smanjenjem bruto domaceg proizvoda po glavi stanovnika pada mvo premije osiguranja

Prema kriterjjumu gusting osiguranja, trZidte osiguranja u analiziranim zemljama u regionu
zaostaje za zemljama Clamcama Evropske unije, beleZeéi 1 do 90 pula niZu premiju
osigurama po glavi stanovmka. Proseéna gusting osiguranja u Eviopsko) unii u periodu od

€

" Srgmin. N 2013, Workd tnxttienee 11 2002 Zurich, str 43 dostupno na sajlu wwiy swissre com [datun
pristupa 4 april 2013 |
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2007, do 2012, godine kretala se od 1813 evra do 2.04] evra. Razlika u stepenu
razvijenosti tizista osiguranja o analizirgnim zemljama regiona vodljivija je kada se
upored; albansko trZifte osigurama, koje pe v isto vieme 1 pa najmZenm mvou razvola, sa
zemljama Evropske unije. LI uslovima knze, u 2009, godini, najizraZenyje je smanjenje
gusting osiguranja u grupi analiziranih zemalja {grafikon 3-14). Tako je u posmatrano)
godini kod Sest od osam analiziranih zemalja prisutan trend smanjenja premija osiguranja
po glavi stanovrika (najdrastiényi pad po stopi od 23, 7% zabeleZen je u Rumuniji), dok su
Crma Gora 1+ Bosna { Hercegovina uspele da zadrZe trend rasta, Uporednom analizom
zemalja u regronu mozemo da konstatjemo da je gustina osiguranja u Hrvatsko) skoro 14
puta veca u poredenju sa trZidtem u Albaniji. Tako je u 2011. godint u Albani)) zabeleZena
najmZa gustina osiguranja od 21 evm. dok je Hrvatska bila hder u regionu sa premijom po
glavi stanovnika koja se kretala oko 280 evra. Ohrabroge &injenica da je u 2012, godini pel
od osam analiziramih zemalja vspelo da poveéa racio gustine osiguranja, dok su sa druge
strane Rumunya, Srbya 1 Bugarska zadrZale trend pada premije osigurama pe plav
stanovmika { Tabela 3-20. Prilog).
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Credafikon 3-14: Gustina osigurania u zemiljania centralne | istaéne Eveape, i evrima
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U puredenju sa anahizvamm zembama o regionu. domeilno  (Ziske osiguramy e
petoplasirano, u tabeli se nalazi ispred Albanije. Makedoniji 1 Bosne i Hercegovine. Prema

premiji po glavi stanovnika od 73 evra, Srbija zauzima 62 mesto, pri éemu je isu
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pokazatelj za zemlje u regionu iznosio 218 evra”' Visoka gustina osiguranja i poveéana
svest stanovniStva o osiguranju znadi 1 manje potencijala za porast premija u predstojecim
codinama, Imajuéi u vidu ovu émjenicu moZemo zakljuditi da analizirane zemlje u regionu
centralne 1 1stoéne Evrope, beleZeci nekoliko desetina puta niZu gustinu osiguranja u
poredenju sa razvijenim zemljama u Evropr imaju veliki potencyal za razvoj osiguranja u

buduénosti.

* Signia. Mo 32013, World insurance in 2012, Zunich. str.43. dostupno na sajtu www swissre com [datum

pristupa<, april 2013 |
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POGLAVLIE IV

POKAZATELJI TRZISNE KONCENTRACLIE
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4.1. TEORIJSKA OSNOVA TRZISNE KONCENTRACIJE

Termin koncentracya prvi put se v literaturi pojavlhjue u francuskom pravi. ™ Nakou
uvodenja | pribvatama ovog pojma, koncentracija kao izraz pocéinje du se koristi i u
zakonodavstvo Evropske unyje. Koncentracija trzista se definie kao stepen éip je obim
prodaje na jednom trZistw th o privredi v celini. koncentrisan na manji broj velikih firmi.
Grunice koncenlracije krecu se u rasponu od monopola do savrSene konkurencije. odnosno
od cvrsto konsolidovane do jako fragmentisane industrije. Pored ovih oblika tri2ife
struktore, savremena mikroeckonomska teorija poznaje jos dva ir2isna stanya: oligopol |
monopohstiéka (ograméena) konkurencya. Slededa tabela pnkazwe klasifikaciju trzidnih
struktura na asnovu knterjuma: broj kompanija, postojanje ulaznih banjera irziSna mod,
koja je odredena stepenom kontrole cena 1 tipom proizvods ili usluge kojt se prodaju na

215t

Tabela 4-1° Klasifikacija triisnily struktnra

Tiptnidta Savrsena Monopolisticka Oligopol Monopol
Karakteristike konkurencija konkurencija
Broj kompanija Veliki broj Mnogo Nekoliko Jedna
Barijere za ulazak | Ne posloji Niske Visoke Visoke
Trzisna moé o : :
(kontrola cenaj Ne postaji Mala Znacajna Znacajna
Tip prolzvoda Standardizovan Diferenciran 3;;':::;?:2““ L Jedinstven

[ovor: Sehiller B, 2006, The economy today, MeGraw-Hill&lrwin, Boston, US4, str.538

LI sluéaju koncentrsanih (konsolidovanih) industiga prsutan je mang bio) kompanija koje
kontohidu vedr deo ponude sektora. Obrnulo, nekonceninsane (lragmentisane) indusirije
image veds broy relativno malih Bemo sa pibliZoo stim. manjim udelom ponude u

industrjt

CGlavni  faktori keji otiéu na stepen koncentracije ponude u jednoj grami su: brog

konkurenata koji posluju na uZisw, disperzija Zisnog udeica izmedu konkurenata 1

g

" pund 1 Kolskovid N Domidid K 2002, fstrafivange momfende §okangentidel) htvaibie bamiaste
tidiosteae [ 0952000, onomaki pregled 3.6, str 4710
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banjere ulaska i izlaska iz grane.” Pored osnovnih. u literatuti, nailazimo na dodatne
faktore koji utiGu na stepen koncentracije ponude, | to: ekonomski potencijal tZista,
seogralska veliéina trZifta. whnolodkn uslovi prowzvodnge 1 stepen regulisanost spoljne

trgovine 1 sliéno

Koncentracya predstavlja mem trZiSne moci, pn temu se bziSna moc moZe definisat kao
sposobnost kompanije da poveca cenu proizvoda/usluga bez smanjenja ukupne prodaje. U
tom kontekstu, u nekontrolisanim ekonomskim sistemima narusava se Konkurentsko
poslovanje u industriji. Ova pozicija na W78ty moze voditi ka monopolskom ponasanju,
koje se ogleda v neopravdanom povecanyu cena (1 ubrranju ekstra profita), mZem kvalitetu
proizvoda’usluga. nedostatkn iovativnosti, konscengu jeftinijih 1 losyih sirovina u procesu
proizvodnye 1 sligno. Kompanije sa tZidmm udelom do 10% nece imati trZidnu moc, knva
traznje za njenim proizvodima/uslugama ¢e bitt gotovo verttkalna. 11 slugajn da uéesce
kompanije na tZidtu prelazi |53%, nazire se UZidna moc. tZ2idni udeli kompanija na
grafikonu ce iti predstvaljent krivama traZme strmyeg nagiba, dok u slugaju da kompanja
kontrolide vise od 40% r28ta, njena tZidna moé moZe se okarakterisat kao jaka ™
Medutim, koncentracija nije dovoljan uslov tZidne dominacye. ¢ak 1 kada udel
korporacija prelaze 40%. jer dominantan poloZa) na brZi5tu moZe imati 1 uéesnik sa manjim
udelom.” Primera radi, u dnmum zakonodavstvu, Zakonom o zadtiti konkurencije™.
definisano je da ovakav poloZa) ima wdesmik na tr<istu koji poshife nezavisno od drugih
wdespika na trZism, odnosno koji donesi postovne odluke ne vodedi vacuna o poslovaim
odlukame svofilt konkurenata, dobaviiada, kupaca Vili krapih kovismika njegove robe vifi
ustuga Ko viiw dominaciju prema ovom zakonu ostvaruju ekonomsks povezam rzidm

nktert, dok dva ili vise véesnika in nZistu mogw ali ne morgjw iniat dominantan poloZaj,

" Kosug 1\[3 Mereme koncentraciie ponude grane. Ekonomsks horvzonte. Vol 10 (1) st 90, dostupmo

na sajtu bt Wwww horggont) elifak e be rsiiies defaullfilescasops 200746 milan kostiepd!  |datum

pristupa, 5 apnl 2013 )

" Pervan M, 2002 Stupanj kencenlracye | uspresnost puslovanpa velikilh podizeda, magstarsky rad,
Sveudihidte u Sphitu, Ekonomsks fakultet

" '\r’LLkOW[HJE Triisna kenceniragja domeacitt banaka, Finansye, Vol 61, 1-6,sir 7

Eu o cosiitl konkarencye. 81 glasmk RS br SUUNY.  (¢lan  17), dostupno na  saju

izakani_pdf/Zakontu208%20rautili%2 0konlurencije Y [datum
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sa zbirmim  udelom  koji  premafuje  30%, Partneri koji  uéestviju u procesu
spajanja’pripajanja moraju dokazati da ée koncentracija doneti tZifne Korsti, odnosno da
b scktoru neée biti nezelyemh trZisnil poslediea,

4.1,1. TRZISNA STRUKTURA U FINANSIISKOM SEKTORU — OBELEZIA T
SPECIFICNOSTI
Pojam koncentracije u finansijskom sektoru defim$e oblik povezivanja institucija. Kojim
one dolaze pod zajednicka Kontrolu, (e se medu njima stvam odredeni nivo ehanomskog
zajednitya koji do trenutka udruivanja nije postojan.”’ Veéi deo teorija industrijske
oreanizacije se moZe primenit u fnansijskom sistemu. odnosno u bankarstvu 1 u sektoru
osiguranja. Medulim, ova dva seldora koja su precmel naseg istraZivama. ubrajgju se u
grupu specifiénth pnvrednih grana kod kojih je pnsuina oligopolna struktura na tiZistu,
Razlog za ovakyu trZisnu strukturg je injenica da banke § osiguravajuée kompanije imaju
za cilj ostvarivanje visokih profitnih marZi koje opravdavaju ulaganja akeionara i na Laj
nadin priviaée visi mive kapitala Koy im omogusava Sirenje kako kreditnog tako 1 portiolija

osiguranja. Savrsena konkurencya u finansijskom sektorn mje tzidno odiziva. jer se:

o Ugrofavaiu  profime marZe finansyskih  institvcija. 1) uslovima  savrsene
konkurercye na (rZitu, [inansyske nstitucye br ostvanvale minimaloe prolite. Sto
bi onemoeguéilo akumulacyu kapitala koja je neophodna v zadtitu ad potencijalmh
gubitaka,

s Juvlia se problem asimeiricnosti informacifa i povedava se morabni hazard
Finansyske mstituciyje posluju po princip . preveliks da b propali™” (eng. fo big to
Juil), prevzimaju veel nizik u poslovanju jer su sigurni da ¢e u sluéaju opasnost
drzava statt u nythovu odbranu,

= Povecarye nivoa pasivaih stopa u bankarskom sektoru sa ciljem privélagema fto
veceg broja klyjenata, Rast pasivnih kamatnmb stopa uticao b na povecanje

aktivnih kamatnih stopa

T Bung B 2000 Egea siramb banake i okrupliavingn bankovne industrire, Beonomie Joumnal. Vol 22,
Ma X osie 297
02




1) nauénoj literaturi prihvaéeno je nekoliko razloga koji mogu da dovedu do povedane
koncentracije u finansijskom sistemu. Hawkins i Mihaljek™ navode sledece grupe motiva
koje podstucu institueie na konsolidacije u fnansiskon sektoru;
s [roskovne korist (ekonomija obima, orgamizacijska delatost diverzifikacia rizika
itd) i prikodoyvne konst (sklapanje velikih poslova),
Hﬂm'ﬂ{i razlozi (motivi za proveru nivoa koncentracy koy nastaju nakon knze
ili za vreme uspona o poslovnom cikiusu]),
s Urugi monvi (odbrana od preuzimania | menadZerski motivi za ukrupnjavanje
kapitala),

Sa druge strane. slaba trZzisna konkurencya v finansyskom sistemu znacila bi ostvanvanje
previsokih profitnih marZi $to bi moglo da ima negativne efekte po ceo finansisk sektor
priviedu, U oba analizirana sluéaja potroiaéka korist fzickih i pravnih lica b bila
ugroZend §to implicira da je od krucijalne vaznost kontrola nivoa koncentracije na trziétu

od strane referentnih mstitueija 1 regulatornth tela.

4.1.2 POVEZIJANJE KORPORACLIA — OSNG NI OBLICI KONCENTRACLIE

1 teoriji polaaimo od tn osnovna oblika koncenwacije: horizontalne. vertikalpe i

kombinovane ili konglomeralne.

Hoevizomtalne  koncentracije predstavham model integracie preduzetmka o Koo se

povezujy preduzetnict Kogi pude odredenu grupu istih il shiénih proszyoda | ustugs unutar
iste privredne grane.”’ Drugim reéima, ukoliko su proizvodi ili usluge konkurenata na
trZzistu medusobno supstitut moZemo reéi da se radi o obliku honzontalne koncentracije.
Sledect ovu defimiciju, zakljnéujema da koncentracye u bankarskom sekioru 1 u sektory
osiguranja nggéeSée spadaju u grupu horizontalnih koneentracija. jer se radi o povezivanju

vise fnansyskih mstitucya koje se bave istom delatnoféu 1 pretezno nude sliénu vrstu

' Hawkine 4 Mihaliek 1 2000 The bankmg (adustr i the emerging market economies: compehhion,
E%lﬂm cund dysidmue skabihy.  BIS  Paper  Bod s34 dostupno  na o sajiu
(v Wis orgfpoblhppdiine i pdl [datum prstupa; 10 maj 2013
Y 8une K. 2000 Lilgea stramh banaka 1 okruplravann barbevire indusirie, Eeonomic Joumal, Vol 22
Ma 2, oste 298
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usluga Horizontalna koncentracija za posledicu mma: smanjenje konkurencije izmedu
trZisnih ucesnika (na WFS ce biti nagmanje jedan uéesnik manje) 1 7180l ucesnici ce
nakon menog sprovodenja imatt ved Wzidm udeo, Sto moze podstaci stvaranje viadajuceg
poloZajn il o saradnp sa drogim tZadmm uéesmcima stvaranje zajedmékog vladajuceg
poloZaja.
belezi rastuéi trend posledmih tridesetak godina o ¢emu svedode sledeci podaci: ucesce

| 4

Udesce horizontalnih povezivanja u odnosu na druga dva oblika koncentracije

honzontalnih povezivama u ukupnoy veednosti svih povezivanja poraslo je sa 59% u 1989,

na 70% u 1999, godin, dok se udeo dva druga ablika smanjivao.""

MNa svetskom Enansijskom 25w akluelni su trendovi povezivanjs komercijalnog |
investicionog  bankarstva sa  osiguravajucim  kompanijama am  finansyskim
mstitucijama. Na ova) naéin se stvaraju finansiski konglomerati Koji ossm bankarskil
prowzvoda nude | Siru lepezu™ proizyeda i usluga. Ovay oblik koncentracije u literatun se
naziva verfikala koncentracija. Vetikalna koncentracija je prsutna kada su proizvodi ili
usluge ucesnika na tr2iftu komplementan, Kompanije nisu prethodno bili konkurenti, vee

st na bazi prowzvoda il usluga u poslovanju bile upugene jedna na drugu.

Kombinovane ili konglomerame koncentracife predstavliaju model koj se ne moze
podvesit mi pod koju od spomenutih katesorija. boduct da prowzvodi, odnosno usluge,

konkurenata misu o supstitubi. a m komplementan,

4.2. TEORISKO-EMPIRISKT ASPEKTI KONCENTRACIHE U
BANKARSKOM SEKTORU [ U SEKTORU OSIGURANIA

Piontrske analize u segmentu koncentracyye sprovedene su 30-tih | 40-uh godina XX veln

U ekonomsko) literatun pronalazimo dva osnovna pristupa:

1. Strukturalm pristup:
»  Stniktura-ponasanje-perlormanse (eng. Structure-Conduct-Performance, SCPY.

» Hipoteza elikasnosu (eng. Efficiency hypolesis),

" Buhap 8, Willer M. 2002 The economics of EU compoliion low: eonceply. Apphcation and
ment. 11 izdaie. Sweet@Maxwell. London, str 263
MWl investtel tepart. 2010, Cross-Sorder miEreses and acguisinions ind developrient, INCTAT,
LCrenava, st 141
L
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2. Nestukturalni pristup: Teonja kontestabilnih trZidta (eng. Contestable Markets
Theor, CMT),

Strukturalni pristup (pristop staro) Industrjskoe) organizaciji) polazi od pretpostavke da
trZidna struktura utice na ponasan)e 1 performanse, ali  da obratno ponaSange 1 performanse
kompanye uticy na tZiSnu strulturu | stepen njene ogranicenost. 1 tom kontekstu,
razlikujuemo dva pristupa u prou¢avanju ovih uticaja. Sa jedne strane je hipoteza strukinra
~ponasanje ~performanse SPP. koja prozilazi 1z industrijske organizacione literatire
(Manson, Bain) 1 smatra da je mvo koncentracije trista u obmuto srazmernom odnosu sa

stepenom konkurensije,

Sledeél prkaz predstavlja algontam SPP paradigme sa svim uticapma 1 vezama koje

postoje izmedu lidne strukture. ponasanja | perfonmanst kompamya.

Prikaz 4-1' Paradigma Struktura-penasanje-performanse

-—_— = = = = = == — = o

v v
Ponuda: TraZnja: |
= fehnologlfa | strukiura frodkova = ukusi | praferancije ] |
* Iridle fakiors = canovna elasiiénost irainje
= arganlzaciona strukluma * raspolodivost supstituta
« fokacifa = metada kupoving |
EEE—
v T — — — — — /7 7 7.
Struktura: Ponasanje: Performanse:
= broj i distribucija E2inog utedca * ciljewi posiovania = profitabiinost
prodavacs | kupacs & *polilika cena e
= ulazne | izlazne barjere & — - *dizajnprolzvoda | brendiranje o . = kvalitel proizveds | usiuga
» diferencijacija proizvoda = markefing i reklama = tahnicki progres
* verikalne integracije = itradivanie | razvol + elikasnos! proizvidnje
o tabie = saradnja « alokativia efikasnost
I * inlegracijs I
Politika viade:
« zakonska regulativa
= pulitika zastite konkurancie
* porezl | subvencie
* politika 2agosljavania
» kontola kretanja nadnica | cena
» trgovinska polilia
* politika regionalnog razvola
= polillka zashte Fivotne sredine.
* makroakonomska palitika
4g

[zvor: Lipezvasky L. Wilson J.. Gaddard o, 2069, Industrial argamsation- competivan, strategy, palio
Prontice Wall Hartow, Ul s 7
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Prema klasiénoj teonpn industrijshe orgamzacije, SPP paradigma, postoji véza izmedu
strukture, ponasama i performansi kompanije, Kljuéni postulat paradigme je kauzalna veza
izmedu struktore tZidta, u uZem :u’::lu broja banaka 1l osiguravagucth Kompamja |
koncentracije ckonomskih resursa, sa jedne strane | cenovne politike (profitabilnosti)
kompanije sa druge swane. Segment paradigme kojl je vezan za cenovno ponasanje
trzisnih uéesniks nije lako posmatrati u ovoj relaciji, 1e se u ngvecem delu literature, fokus
stavlja na interpretaciju S-P. odnosno na struktury te#5ta'™ Porast koncentracije se
povezuje sa jacanjem trZidne modi pojedinea. Drugim reéima, 5to je veda koncentracna na
trAs, Sto je menjl broy wksnih igraga. 1o je verovamoca da ce monopolisticko ponasanje
bt prisuinije te da ce se javiti pojava ubiranja ekstra profita. Stoga. odnos koncentracija-

trzisna snaga ima oblik S-krive.

Prikaz 4-2: Teorijski odnos izmedu koncentracije trZista i iZisne snage

A
Maonopol
Konkurendija
HH=T0000"
Foverr: Cetarelll N d009, Comparative ahadisls i baking: Amraisal of the metliodologtas, Feciral Rusersn

Bank-of thicaga Economc Pavwpectves

Kao destt motivi za istraZivange SPP paradigme u bankarskom sektoru 1 sektoru osigurasja
navode se regulatorna pitanja, odnosno pitanya koja se tidu zaStite . uZisne ntakmice’ 11

slucaju da je na UZiStu prsutan zpacajan utica) pojedinth kompanya, pravoom

" Magic 8, 2000 Merdseri ¢ akvimaje | eviopskom bhankarstvid, doktorska diserlscia. Univerzitet
Singwunum. Beoprad. str 76
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regulativnom se mora povecatt konkurencija kako bi se izbegle nepozeline ti7iSne
strukture, U tom kontekstu, nadleZne institucije i regulatormi organi bi trebalo da vise
padzor mvea koncentracije. u naSem slucaju Minansijskog sektora, kroz pracenje ponasaija
banaka | osiguravajuéih kompampama, pre svega u seamenlu pripajama | spajanja
tinansijskih nsutucija. Dakle. moZemo da zakljufimo da ova pardigma razmatra problem
mesanja drzave u ekonomska desavanja 1 predstvalia osnov za uvodenje razhiditih mera

regulacije usmerenil na ograméenje trZidne moéi finanijskih korporacija,

Temelje radicionalnog pnstupa SPP paradigime dao je Manson (1939). Zakljuéio je da ¢e
manji broy kompanga na et dovestt do manje konkurentnog ponafanja, odnosio
formimanja vece cene | smanjenja nivoa proizvodnje kao | kod menopolistickog modein.
Stavize. koncentrisano trZiste bice manje konkurentno, odnos cena proizvoda i troskova
proizvadnje bice veél. na ratun smanjene dobrobiti kupaca. Detaljnia istraZivanja u ovo)
oblasti obavio je Hain (1951) kop je u empinjskom istraZivanju prikazao ulica
koneentracije na poslovne performanse kompanija 1 dodao do zaklhugka kako industrije sa
visim stepenom koncentracije ostvaruu veéi profit " Empirijski je testirao poteze SPP
paradigme na americko) industnji u periodu zmedu 19361 1940 godine. Konsteci Z-test,
uporedio ye profite grupe kompanija koje su radile na nZisttma sa visokom koncentracijom
i anth koje su radile na iZi3tma sa pizim stepenom koneentracije 1 dodao do zakljudkn da
Jje profit komparga u industnjama sa visokim stepenom koncentracije veéi u poredenju sa

kompanta kaje posluju na 1218ty ede je pnisutan nizi nivo koncentracije.

Berger i Hannan'™ w svom istrazivanju potvrduju primenu SPP paradigme na primeru
bankarskog sekiora u  Sjedinjenim  Amenckun Drzavama 1 dokazuju da
visokokoncentrisana tr2i5ta (koncentracija bankarskog sektora je merena Herfindal-
Hirsmanovim indeksom 1 trzi8nim udelom grupe najvecth banaka) ostvaruju veée neto
marze, budud da zaraéunavaju vece aktivne 1 manje pasivne kamaine stope Dodaino,

autori navode da povecame konkurencije, 1zazvano padom koncentracije na bankarskom

" Bam IS 1931 Relation of prafit rano ta indisty concerdration. Ammican mamiactinng 1936-1940,

The quarterly journal of economics Vol 63, tssue 3 sir 293.324

" Berger AN Hamin 1 §1. (V9. The price-concentration relationship i bankig: . The review. of
mies gnd abimiies, val 7. Wooo 2, ste 200299, dostupne  na sajtu

BAtp s et e QIO e | TG | 9269 78 Ml =2 TR0 R AU =28 uil “ -2 1 LDI 8695 TAST [datuim

pristupa 21 apnl 2013)
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trzistu, dovodi do smanjenja cene usluge banaka. odnosno razlike izmedu aktivne | pasivne

kamate stope,

Brojna nauéna istrazivamja u oblast osiguranga su takode potvidila SPP paradigmu.
Joskow'™ u svom radu analizira ameriéko tZidte neZivolnog osiguranja | zakljuéuje da su
drzayna regulacija. formimnje kartelskih cena kao 1 pravne speciéinosti prouzrokovale
stvaranje neefikasnog lanca prodaje 1 snabdevanja. Sliéno. Bajtelsmit i\ Bouzouita'™ su
proucavali postojanje veze izmedu strukture tZidta i mvoa profitabilnosti u segmentu
neZivolnog osiguranja (na primern osiguranja automobila) v Amenci @ dokazali prisustvo

SPP paradigme.

MNa tentongi centralne 1 stoéne Evrope 1zvriena su brojnn sstrazivana na femeljima SPP
paragigme koja su potvrdila da trZzidna struklum svoym  karakienstikama uhice na
ponagange finansijskih mstitnega pa samim tim 1 na yyihove performanse, a prevashodno na
wabilnost. Autori Arhanasoglon, Delis, Statkouras'” ispitivali su bankarski sektor u
Albaniji, Bosoi'1 Hercegovini. Bugarskoj. Hrvatskaj. Makedoniji. Rumuniji. Srbiji i Crnoj
Clort u periodu od 1998-2002. godine. Korsteéi dinamiéku panel analizu testirali su uticaj
internih 1 ekstermh  determinanti na profitabilnost. Dobijeni rezultat su potvrdili
pretpostavke SPP paradigme. odnosno dokazali su postojanje pozilivne korelacye 1zmedu
Herfindal-HirSmanovog mdeksa 1 ROA (eng. Rettun on assef) 1+ ROE (eng. Return on
equiy), Dodatno. veliding banke i strano vlasnidtvo su takode bili pozitivno korelirani sa
ROA i ROE. Kundid Skrabi¢, Ercegovac'"™ analizivali su determinante profitabilnosti 28
komercyalnih banaka na tentonji Hrvatske u penodu 2003-2008, godine, Ovim radom su
73
" loskow P 975 Cartels. Compenition and régulation. fr the property-labilmy instrance indishy. el
lFaumnal of Feonomies and Mw Science, Vol #1802 Preuzeto, Niegovan V. Stonié I, Markevie
D 2011 Liberafrsanon and market concentrution ond perfeemancs m the nons Iife imsurance imdusty in
EX=Yuginlaviy, Emmska nusao | praksa. br | str 26
"™ Bajtelsnut 1. Houzaita R . 1998, Marke( struciure umid porforianse in private. pissensor autotiobibe
tncistry, Joimal of il fnsuranse. Yol 65 B 3. Preuzeto Njegovan V., Stojic D Markowvié [, 2011,
Liberalisation and mavker concontialion and petformmance W the ton- W insibates indiisiny i BX=
i viit, Ekonomska misao 1 praksa. br 1. str 26
" AthanasogTol, P Tiehs, M1 Staikourss O K 2006, Betermmants of bank profitabiiity 11 the Sonth
dnropean regran, Bank of Greece, Working paper, No 47
" Kundid A, Skmbic B . Ercegovac R, 2001, Deferminants ef bank grufitability 1h Craatia, Cranllay
sperational research review (CRORR), Vol 2 dr 168182

[8




dokazali da Herfindal-Hirmanov indeks kao mera koncentracije ima statisticki znadajan 1

1 istrazili su makedonski

pozitivan uticaj aa profitabilnost banaka Curak, Popaski, Pepur
bankarski sektor u penodu od 2005-2010. godine | potvrdili pretpostavke SPP paradigme,
odnosno  postojame  uticaja  bankarskih, uZismb 1 makrockonomskih  Gimilaca pa
profitabilnost  Nfegovam 1 Stojté'" su pioniri u prouavanju trZisne strukwre u oblast
osiguranje. Autori su analizirali segment neZivolnog osiguranja u |1 zemalja istoéne
Evrope u periodu od 2004-2008. godine. Dobijeni fezultat modela podrzavaju SPP
hipotezu e se moze zakljugin da mizak nivo koneentracija ima blag, ali pozitivan uticaj na
profitabilnostn. Medutim, kako se koncentracia triista povecava smanjue se elekal na

profitabilnost

Prve kritike SPF paradigme v nauer se javljau u drugoj polovini XX veka Srigler (1968)
istide da ekonomija obima ne predstavlja prepreku za ulazak na trzidte. ved da kompanija
moZe da izgradi svoja postrojenja koja su jednake velika kuo kompanija koja je ved
prisulna na teZidtu, pri Semu kompanija koja ulazi na tZiste ne b bila u nepovolnijem
troskovnom poleZaju " Smirfock je 1985 godine u svom istraZivanju dokazao da izmedu
nivoa koneentraciyje o bankarskom sektoru 1 stepena profimbilnost nema direktne
korelacije. §to su dve decenije kasnije potvrdili Jansen i de Haan'". Teonjski model koji
su razviji Fuentes i Sastre'” pokazao je da povedane koncentracije banaka na trZistu, kroz
konsolidaciju, mije uticalo na smanjenje stepena sonkurencije 1 mivo kamatnith stopa

Paradigma SPP je odbacena u nauénom rady autors Athanasoglon, Sophocles i Delis"".

" Curnk, M. Popeskl K . Pepur, . 2012 Profisshilinr determaants. of the Macedonten banking sector in

ihinging evivnment Prosedia Sadial and hehavioral scienges . Vol H sir 406 - 415

M segovan V. Stone D, 201 1. Libernlisation and market cancmﬁn impact on performance of the non-

life insurnce industry: The evidence from Eastern Europe, The international sssocmtion for the study of

i ecomormes 1018-5895/1 1, The Genéva Papers, 201 1, 36, sir 8 106

W Rrafy, B, 2007, Koltka je kopkvencifa n hrvatskom bapkurskom vektorn”, Hrvatska nagodnn baitka,

zm.t-w,m 4

" limsen D deHaan T 2003, [nereasing concentratian i Enropean Banking, @ macro-level malysia, De

Numndsche Bank Research Memorandum Wi, br. 793/U323

"1 Fuentes 1, Sastre T 1YY, Implicahieng of vesiructurmg in tie havikmg industiv: The case af Spain, B8

co:@m paper No 7, str 982120

" Athanasoglou ¥ Brissioms 5. Delis M. 2008, Bank-specific, tiliislaspedific and macrovconnmily

dotepnpinanis of hank profitatuliy, Toumal of wtemntison el muckels, Ingtitieom and money, Vol 1§
[0g




koji su ispitivali uticaj bankarskih, makrockonomskih i industrjskih varijabli na
profitabilnost grékih banaka v periodu od 1985-2001 . godine.

Sa druge strane, hipoteza efikasnostt (Demeseiz, Snirlock, Maudos) polaz od pretpostavke
da je efikasnost najvedih kompantja uglavnom ono 3o objadnjava konsolidaciju institucija,

odnosno dovadi do povecanja stepena koncentracije na rzistu

Demeseiz 1973 godine uvodr teorijn efikasnosti, kojom osporava postojanje kauzalou
vezu izmedu iznad prosecnih profita 1 ulaznih barijera'' Za razliku od SPP paradigme.
teorija efikasnosti polazi od &injenice da ostvarivanje nadproseénog profita nije posledica
barijera za ulazak na teZiste, ved da elikasne kompanije ostvamjuo vise pﬂilc 5lo poveéava
nmivo koncentracije u odredenom sektoru. U hteraturu razlikuyemo dva oblika teorye
efkasnosti: N-gfikasnost 1 efikesnost obima, Prema lupotezs X-elikasnosti, kompanije sa
kvalitetnijim - npravljadlom  mehanzmims 1+ mZim  boskovimg  prorvodne  (proZanga
usluga) ostvaruju vece profite. jer smiZavanjem troskova kao i zadovoljavamem potreba
kupaca kompamja povecava trZim udeo, 3to u krajnjor instanci rezultira povedéanjem
stepena koncentracije. Sa druge strane. hipotcza elikasnosli obima podrazumeva da
kompanije sa shémm upravijackim mehamzmuna kao 1 politikom upravljama troskovima
mogu belezitt razhiéite profite, jer konste razliéite nivoe ekonomie obima Dakle u oba
slucaja teorje efikasnostt pronalazimo pozitivau vezu izmedu oblika bZisne strukture |

&

performansi kompanije.

Teoriju ehikasnosti jo eiko potvrditi u oblasti bankarstva 1 osiguranja zbog nedostupnosh
podataka. alt § zbog Kompleksnostu analize 1 prorafuna Spomoe je da I velike banke
ostvaruju vece profite usled poslovanja pa trzistu na kojem je veda koncentracya | na
kojem su u mogucnost da iskensie uZiSnu snagu th usled superormjeg nadina

proizvodnje 1 menadZment tehnika koje obaraju trodkove.'"” Medutim. pnsustvo teorije

Carlton, D, Perloff 1. 2000, Maders indisirtal argamzaton, Thind edition, Intemational Bdition. Pearson
Bdnlon international, Addison- Wesley
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' Goldberg (L Ka A 1996, The atnictire=performance refationship for Exvapean bankimg. Ioumal of
Banking & linanee 20, str 745-771

UT Matic 8, 2000, Merdzeri ¢ akvinicife y eviopskom bankarstni. doktorska disertaotia, Univerzitel
Singdunum. Beograd, str 76
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efikasnosti na uzorku bankarskog sektora u Spaniji dokazao je Maudos''® u periodu 1990-
1993, Zakljucak istrazivanja je da bi fokus trebalo da bude na stepenu efikasnosti. a ne na
mivou koncentracye u bankarskom sektoru, Munoga istraZivanja na teritonn centralne |
istoéne [Fvrope, a nu.ruéiluu podruéju Hryvaiske, potvrdila su teonju elikasnost. Krgfil 1

Ttritroghy'"”

su istrazivali X-gfikasnost 1 efikasnost obima za drlavne, privaine, :u'c 1
fiove banke na teritonji Hrvatske u periodu 1994-1995, IstraZivanje je pokazalo da su
profitabilngje nove banke koje poslupi sa nizim mveom X-elikasnost 1 elikasnosti obima.
Nekoliko goding kasnije do sliénh zakljuéaka su desli Kraft, Hofler i Pu_wm”" kot su na
uzorku hrvatskih banaka u mzdoblju od 1994-2&! vodine procemli da su manje efikasne
banke hile predmet pripajanja. 5to implicira da je efikasnost novoprivatizovanh banaka u
podetku bila niza od efikasnosti drzavnih banaka.

Za mazliku od strukturalnog pristupa ko svoje zakljuCke o konkurentosti tZidta 1zvodi
pozivajuéi se na analize tAisne strukture, kod  pestrukturalnog  pristupa  (teorije
kontestabilnih friigio) cil) je prépoznat ponaSame banaka 1 osiguravajucih Kompaniya u
zavisnosti od trzisne strukture na kojoj posluje. Osnovna pretpostavka ovog pristupa je da
se kompanije unutar industrije ponadaju razliéito u zavisnost od strukture trZi5ta na kojima
postju. Performanse poslovanja banaka 1 osiguravajuéth kompamja zavisece od faktora
razlicitih od koncentracije trZista. kao Sto su opsta konkurentnost (cZidta il prepreke za
ulazak ili izlazak sa njega. Teorija kontestabilnih tZista naglaSava da se u koncentrisanim
sektonma ucesnicl mogu ponasatt konkurentno, pod pretpostavkom da nema bamjera za
ulazak 1 izlazak sa trZzista. Dodatne. ova teorya pretpostavija da novi uéesme) na ziftu
imaju istu knvu tro§kova kao 1 postojed trZiSm konkurenti. Nestrukturalm pnstup razvio je
neke specifiéne modele koji analiziraju konkurenine performanse kompanije. Najpoznatiji
nestrukturalin model koji se primenjuju su model fwata (1974), model Bresnabem § Len

(1982) | model Panzar i Rosse (1977, 1987).

% Maudés 1, 1948, Market structire and performance in Spanish banking tsmg  direct measare al
. Apphed Fmanoinl Econormes. Val B sir 181-200

ORI B Tunroslu 1 1Uul, IE Hificieney ' Croabe: A stochexticsfrontier analyvss, Journal 61

NomparatiVe Beonamics. Vol 26, 3l Z82-300

kel B, Hofler B Payne, . 2008, Privatisaeijn, ulazak stranih banakia & efikasnost hammka o Hevatshi)

annlizy sobastitke gramice (leksibilne Fourierove funkeye trogks, Hevalsks narodom binks, Zagreb, 1:14

Il




4.3, IMPLIKACIHE KONCENTRCHE LI BANKARSKOM SEKTORU
I USEKTORU OSIGURANJA

Ljubaj™' u svom nauénom radu navodi pet osnovnilh implikacija bankarskih koncentracija.

koje se odnose na ceo finansijski sektor, a o su;

»  Koncentracija 1izmedu banaka (osiguravajucih kompania).

» Stabilnost 1 razvijenost hinansijskog sistema,

» Koncentracija u drugim mdustrijama,

¢ Efikasnost 1 profitabilnost banaka (osiguravajuéih kompanija).

# Ekonomski rast.

Prikaz 4-3: Implikacije bankarskih kencentracija

Ekonomski
rast
Efikasnost | T Kancentracija
profitabilnost +—— KONCENTRACWA — izmedu
banaka . q banaka
v N

Stabilnost | Karcentracija

razvijenost u drugim

fin. sistema Industrijama

Fzvar: Ljnbay [, 2003, Indeksi koncentractje bankarskog sektora, sfr.4

Najéesci pojam sa kojim se koncentracija povezuje a naucnoy literatun je konkurencija. U
nauénoj hteratu je roSiren stay da ée oy izrazito Lopeentnisanim (Zistima konkurencija
biti manja zhog dovoljne snaznih pozicya koje ih ne podstiéu na medusobnu konkurentsku
borbu.'™ U tom kontekstu, visok stepen koncentracije na [inansijskom irZiStu imace
negativiu kopotaciju. Medutim, treba napomenuti da pojedina nauéna istraZivanja u ovoy

oblasti msu potvrdila ovo tezu, Tako, Claessens i Layren (2003 ) na uzorku 50 zemalja ne

Lyabay 1. 2005, [Indeksi  koncenfraciye bankarskoy sekfora, strd, dostupnoe  na  sajtu
bty s Bl b publibae/pregled .
' Ihiden, str |

| datum pristupa 8 maj 2013)
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pronalaze postojanje negativne veze izmedu Koncentracije 1 konkurencije u bankarskam
sektoru. Stavide, dodli su do zakljuéka da su koncentrisaniji bankarski sistemi upravo i
konkurentniji, te da ukoliko na tZistu postop samo nekoliko velikih Lagrada™. trZiste ne
mora bib nekonkurentno, pogotovo ako postogt sloboda ulaska na triste, I wkevie'™ je
konstatovao da bankarska koncentracija nije v direkino] korelaciji sa  stepencm
konkurencije zbog specifiénosti bankarskog poslovanja zasnovanog na poverenju klijenata.
ckonomije obima, tehnologije. iskustva, neophodnog kapitala. Shiéno, Demirguc-Kune 1
srupa autora'™ su u empinjskom istrazivanu, koje te ukljuéilo 1 400 banaka 1z 72 drZave.
ukazali na znada) drugih varjabli koje utiéu na mive koncentractje u bankarskom sektorn.
ograméenja ulaska u sistem, ograméenja diverzifikecye poslovana, kvalitet mstitucija za

zagtitu privatne svojine 1 individualnih karaktenstika institucija

[THear kencentracife na razvej finansijskog sistema ne moZe se jasno delimsati. budué: da
Je u analizi nemoguce iskljucitt uticaje drugih bitnih faktora, U woriji pronalazime dva
razliéita prstupa kada je reé o povezanosti mvos koncentracyje bankarskog sekiora |
sektora osigurama 1 razvipenost finansijskog sistema. Prvi pnistup zagovara stav da ce sa
povecanjem nivoa koncentracije, linansijska mstitueija povecati 1rZiSnu moc 1 na ta) nadin
ubiran ekstraprofit na finansijskom trzi5. Sa druge sirane. odredeni mivo monoploske
moc¢i u bankarskom seklori 1 v sektoru osigurarja je Kkorstan, buduéi da veér nivo
koncentracije podrazumeva prisustvo finansijskil institucija koje mogu da ponude | Sin
spektar” prowzvoda 1 usluga. Skonje studije'™" tlustruju dramatiéni rast u veliGing tagvedih
svetskih banaka v protekle dve decenije: odnos aktive najveéih 10 banaka ) svetskog BDP
porastan je sa 25.7% na 36.9%, dok je odnos aktive najvecih banaka u odnosu na BDP
zemalja G7 porastao je sa 2.1% na 5,9% u periodu od 1983, do 2003, Dodatno, porasi
najvecih svetskih banaka nadmafio je rastuéu vaznost celokupnog linansijskog sektora 1

nagovesto povecanje globalne koncentraciye u finansiskom sektoru. [straZivanja novijeg

= wlc V. 2000, Traisna kenceniracya demacth banaka, Finansye. Vol a1, 1-6, str 1{}
" Demireneekunt A L Laoven and T Leving 2008 Reouiabiony, market siructire, mstrtnfions, and Hhd
c:dgimu'wudﬁwmwdfan'rm. Joursal of Maney, Crodit, and Banking 36(3), Part 2 str 593
' Lavis K 2007 Hanking concentiion, finenctal Sabihin end public policy veserve, Bank of Australin
REA Annual Conferenve Valume N 200716
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datuma™"

ilustruju vrlo visoke nivoe koncentracije bankovnih sistema u vecini zemalia;
prosecna zabeleZena vrednost tZiSnog uceSca tn najvece banke (CR3 koeficijenta) u 72
zemlje je iznad 80%, pn Gemu je proseéna vrednost ovog koeficijenta kod priblizno 160

zemalja veca od 72%.

Konsolidacija 1 koncentracija linansyskog sistema Sirom sveta 1zazvala je akuivou
akademsku debatu u vezi sa uticajem koncentracije na stabilnost i razvijenost finansijskog
sistenia mg koncentracije 1 finansijske stabilnosti veoma je sloZen i nedovoling
istrazen, Postavlja se pitange da li 1w kojop men ukrupnjavanje finansijskog sektora uticée
na finangyski sistem. U istraZivanjima moZemo pronacn dva razhénta pristupa: prvi ukazuje
da veda koncentracija linansijskih institucija na wZiStn smanjuje nestabilnost, dok drugi

pretpostavlja suprotnu povezanost,

Nivo koncentracye hanska (osiguravapéih kompanga) utice na stabilnost bankarskog
sistema (sektora osiguranja), ali i mogucénost izbijanja kriza. Prema prvom pnstupu, vedi
nivo koncentracije prouzrokuje povedanje rizika, buduéi da stvara probleme moralnog
hazarda kod velikih banaka, koje se na tZistu ponasaju prema npaéelu . prevelik da
propadne’” feng. too big to fuil)."*" MenadZment svesno ulazi u velike nzike, raéunajuéi da

ce drzava [inansijski pomoci, ostanja se na vladu koya ne Zeli sistemsku krizu u zemlji,

Drugt pnstup zagovara Gimjenicu da povecana koncentracya u linansyskoj mdustnp
smanjuje verovalnocu izbijama krize. jer vede 1 razvijemye banke | osguravajuce
kompanije podstiéu postojunje pozitivae korelacije izmedu koncentracije 1 stabilnosti,
Drugim refima, veéa koncentracija po pravilu znafi 1 vece profite ¢ime linansiske
institucije ostvartyu visi mivo kapitala u sluéaju soka, izbyanja knze U tom kontekstu.
stabilnost sistema je utoltko veca ukoliko je na trZ:Sw pnsutan man)i broj agraéa”™ nad
kojima se sprovodi supervizija. Beck, Demirgue-Kmnt ¢ Levine'™ su u empinjskom

istrazrvanju. koje je obuhvatalo 80 zemalja, dosli do zakljucka da je kod sistema sa vikim

U Breltuvaite Vo 2000, Kancentracyos taken hanky sistemua finansmiam stabilitmun tyrmins, Beonomics £
M enent, str | 36-165

' Mhian T8 1908, Fmanaial consalidatian: dimgers and apportiembies, Joneail of Banking and Finane
Vﬂm sir GTSL69)

1™ Bk T Dcmmiiu'nt Ao Levine R 2003, Bank cancentration and Crises, MBER working papar.

dastupne na sajtu Jig Sl phe arspapees w002 | pdMe winlo: | ittt prestupa’ 25 apral 2013]
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nivoom koncentracije manja verovalnoca izbijanja krize. 3o bi znaéilo da veca
koncentracija banaka (osiguravajucih kompanija) utice na stabilnost finansijskog sistema.

1ako je taj faktor sve manji kako se mvo Koncentracije povecava

Koncentracya v finansyskom sistemu unée 1 na nive koncentrocye w drugim industrijskim
sektorima, Finansiske institucije sa visokim bZidnim udelima mogu preuzeti kontrclu
ulaska novih preduzecéa u pojedine industrije. Velike 1 snaZne nstitucije omogucavaju
novim kompamijama na tZidw da lakse dodu do sredstava, jer od miih v buduénost
ofekuju vece koristi poput novih 1 movatvnih tehnologija 1 procesa poslovanja. Sa druge
strane, [mansijske mstitucyje mogu zastli postojece klhijente tako 3to ée ili potpuno
onemoguéit kreditirange novih kompanija i povecan kamatne stope za kreditirame novih
klijenata Wa ova) nac¢m se spreéava ulazak novih _igraca™" na tiZiste, odnosno na tZidtu se

slab1 konkurencya.

Postojanje veze :zmedu koncentracije 1 efikasnosti i profitabilnosti hanaka fosiguravajucih
kompanija) predmet je brojnih istrazivanja. Tako ved pomenuto istmZivane aulora Berger

2%

i Hammart=" o prisustvu koncentracije u bankarskom sektoru pokazuje da visoxo
koncentnsana bankarska u7i5ta ostvaruju vece neto marze. buduéi da zaradunavaju vede
akttvne 1 manje pasivoe kamatne stope. Medutim, ne mozemo sa sigurnoseu da tvidimo
postojanje pozitivie veze 1zmedu koncentracije sa jedne. 1 efikasnosti 1 profitabilnost

banaka sa druge strane, buduéi da pojedina istrazivanja'™ nisu potvreila ovu tezu

Koncentracija u finansijsko] industiiji moze da uli€e na ekononnki razvef jedne drzave,
Ekonomsk rast je u pozitivno] korelaciji sa razvojem finansijskog sektora 1) Zemljama u
razvoju bankarski sektor predstavlja vodecu [inansgsku institucju prema kntenjuinu

ostvarene bilansne sume 1 uéesca kapitala. a sledr ga sektor osiguranya

' Berger AN Haonon T H. 1998, Fhie price-concentyation rélatlonship in banking . The review, of
migs  amd Sutistes, Vel 7. No 2 s 20,209 dostupns ne sajlu
hiip S [slor orpidiscover 10 230 | V369757 0d= 3738928 Smd =2 &md =4 Exid=2 1 | 0] 845957453 [datmm

polhd 21 apnl 2013)
" Denrgieskunt A Levine 1, 2000, Bank concentratian: cross<counby evidance, World b arking
papar bir 27828, dostupni na st Ay

3ECImealSevee /W L0027 L1 U2 2004021016534

115




L0

4.4, POKAZATELJI TRZISNE KONCENTRACIHIE
DSNOVNE KARAKTERISTIKE

Stepen koncentracije predstavlja vaznu strukturalnu varijablu u industeiji. Razliciti mvos
koncentracije pojedinih incustrija t kompanija u privrednim granama prvi su pokazatel)
trzidne strukture. U lom kontekstu. zpada) mdikatora koncenbracije pronalazimo o
fumadenju strukturnih promena na tZistu. Polazatelji koncentracije oslikavaju promene u
mvou tizisne koncentraciye, koje su posledica kako ulaska (11 1zlaska kompanija 12 grane,
tako 1 spajanja ilt pripajanja lirme u industriji, Stoga se indekst koncentracye smatraju
polaznom osnovom za vodenje antimonopolske politike. pnmer su Sjedinjene Amendke
Drzave. u kojima vrednost pokazatelja koncentracije moZe posluziti u procesu dono3enja

odluka o tome da li treba odobrili povezivanye kompanija

Indeksi koncentracije pripadaju grupi pokazatelja strukturalnog pristupa. jer opisuju stanje
L promene u lzisno) struktun, RazliGiti auton u svojum radovima su naveh odredene
karaktenisuke koje pokazatelji koncentacye treba da poseduju. Hall i Tidemean'™ v svom

istrazivanju navode sledece karaktenstike indeksa kencentracije:

« Treha da budu jednodimenzionalnt Sto prakténo znaéi da weba da budu
nedvosmislent kako b bili uporedivi 1zmedu razliéitth grana 1 razliéitth veemenskih
trenutaka

o  Treba da budy nezavisni od velidine grape Sto upuéuje na njithovi medugransku
uporedivost. Praktiéno pledano za merenje koncenlracije nije bitna apsolutna
vredpost varjjabli koje se uzimaju za profacun, vec nphov raspored izmedu
ucesnika na rzistu,

» Na indekse koncentracije ntiéu promene triiinog uéedca korporacije, Tako seljenje
ucesca od manpth ka vecim firmama povecava. a seljenje od vedith ka manjim
smanjuje vrednost indeksa Koncentracije,

s [ndeks koncentracije treba da se kreée v intervalu od 0 do |, Ova karaktenistika nije

ulimativna, ali je poZelina. jer su indeksi u fakvom stanju keorisniji za analizu,

" Hl M Tideman N . 1967, Measures af concentration, Jamal of the Amezican Statistieal Assoeiation.
VALBE s 182 preuzeto 12 Kostié M 2013, Trdidna mod korparacifa © koncenftraciio 1 grant. doktarsk i
disertaens, Dimverzitet u Kragujeved, Ekonomsky Takultel, Kragujevae, st | 14
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1) zavisnosti od cilja istraZivama. tZiSna koncentracija se moZe zmenti brojmim
pokazateljima Autori Bikker | Haff'™ su u svom npaugnom radu prikazali teorijska
objainjenya pokazatelja kKoncentracije: racio koneentracte (eng. Concentration ratio).
Herlindal-Hirsman-ov indeks (eng. Herfindahl-Hirschman index), pokazatel) entropije
leng. Emropyv measure), Lorencova kriva (eng. Loren= curve). D2Zinijev kmjt:m (enp.
Gint coefficient), Sveobuhvaini indeks industrijske koneentracije (eng the comprefensnve
ncistiial coneentration index CC), Hannah i Kay indeks (MKT), Hall-Tideman-ov indeks
(FITTy, Hause deks (H). U tabeli koja sledi dat je prikaz oznuka @ intervala vrednost koo
1 objasnjema dobijenth vrednost za pomenute pokazatelje irziine koncentracije.

Tabela 4-2: Pokazatelji triisne koncentracife

Niadiv Oznaka |
indeksa interval Interpretacija vrednosti indeksa
vrednosti
Vrednost indeksa se priblizave 0 kada |e na (rZigu
. : prisutan veci bro] [ednakih subjekata, a vrednost 1
Raciokoncantsacije Vi< G poprima u situacii kada zbir 1" subjekata dini celu
industriju,
. ‘Veca vrednos! Indeksa upucuje na vecu Koncentraciju. U
::';:::2::'“}’5&’1"13" 1insHHI=1 sluéaju manopola poprima viednost 10.000.
Pokazatelj entropije 0<E<logn Vedéa vredios! enliopije oznadava manju koncenlraciju.

U sluéaju manopola vrednost indeksa |ednaka e 0.
Pokazuje mspotelu  lotala na jedinice npiza,
Koncenlracija je veca slo je kiiva udaljenijs od pravea
jednake raspodels.

Sto mu je vrednosl veéa, koncenlraciia je veda. U
Dzinl koeficijent 0=G=1 sluGaju polpune nejednakosti poprima vrednosi 1
Sveobuhvatni indeks

Lorencova kriva -

Vretdnost indeksa se krede | rasponu od 01 1 Vrednost

industrijske digice !
koncentracije 0sCCls1 1 se javija u slugaju gistog monopola,
Majnize vrednosil parametra a naglasavaju ulica] malih
2 { . kompanija, dok navise vrednosli paramelra o istiin
Hannah 1 Kay indeks HK >0, a1 utlcal velikih kompanija na koncenlraciju

Vradnos! blizu 0 znaéi prsustve veceg biroja banaka
Hali-Tideman-ov indeks 0=HTI=1 Jednake velidine, dok vrednpst indeksa | signalizia
prisustvo monopaola

Indeks je jadnak vrednosti 1 u sluéaju monopola, dok
Hause indeks OsH=1 viednost 0 belezi u sluéaju prisuslva beskonaénog broja
- jednakih banaka na (r2isl,

Izvor DNmiERER, Pavkevié A akatovieanid J, iﬁl'ﬁﬂ_!w%nﬁnmgmikﬂm u Rupubiicy
Hrvaitike, Eormik Ekomvinstor flailneta w Zamebs, goding X, br. 11, st 121, Db & 26005 Tndilst
Kemcemtractie bankarskog sektoro i Hirvabskaf, Hirvatska naradia haka

20

Y Pikker 1A Fafr B 2000, Sleasures of compretitian st consenteation (i e basbing industeys @ ovisw
O Dilepstture, De Slederlandsehe Bank, Research Sertes Supervisinnng 37
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1) daliem tekstu cemo dati terorijski pnkaz najseée kormdcenih pokazatelia trZisne
kopcentracije; racio koncentracije (CR), Herfindal-HirSman-ov indeks (HHI) pokazatel)

entropije (E). DZini koeficijent (G) 1 Lorencova kriva,
4.4.1. RACIO KONCENTRACIE (CR)

Racio koneentrazije (CR) il pokazatel] ugeSca k najvecih kompanya na trzi5tu predstavija
najjednostavniju | najéesce koristem oblik merenja koncentracije u industnji. Osnovio
pitanje koje se postavla prilikom merenja racia koncentracije je: Kopi brof najvecih
kompeanija treba da bude ukljucen u analizu? Cesto se koristi pokazatelj za 4 do 10
ngyvecih kompanga u grani. Meduhm, ove ne mera da bude opSteprihvaceno pravilo.
buduér da se u Veliko) Britanyi racio koncentracye wzratunava za 30 najvecih kompanija u
industnji. Odluku o broju kompanija koje nlaze u obracun pokazatelja odluéuju viadine
ngencije koje se bave pracenjem slepena koncentmeije. pod uslovom da ovay koelicijent

koriste kao zvaniéni pokazatelj ogranicenosti trzista,

L] praksi se analizira racio 2a vise nivoa obuhvatnost. poéev od dommantne ili najufe
grupe. Merenje koneentracije o monopolskim it duopolskim  trZifmm  strukturama
podrazumeva lestiranye uSesnika na [rZi5tu sa najvecim uéestem. prva dva uéesnika u

slucaju duopola.
Formula za izra¢unavanje racia koncentracije je:
&
CR, = Z 5,
=1

gde je:

» k- broj kompanija éije ucesce na trZislu 1Zraéunavamo.

» S - udesée kompanije na tr2i5tu

0

P Nt s - 2002 Adbancad tduytrin] egonomies. Blacksvell Publishers L Sxtond LR, #tr 337
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Pojedinaéno uéedée i-fe kompanije na trzistu § se dobija preko sledeceg obrasca;
S= (q/Q)*100%
pri éemu je. q penuda i-te kompanije. a Q penuda cele grane.

Osim ponude, kao osnove za utvrdivanje trzidnog uéeséa, u finansijskom sektoru koriste se
i drugi ekonomskt parametri: ukupna bilansua suma, ukupna premija osiguranja (Zivolnog
i neZivotnog), ukupan prihod. ostvaren profit, broj zaposlenih, odobrent krediti, prikupljeni

depozili i sliéno,

1 Iteratun ne pronalozimo pravilo koje deternumse vrednost £ pa je pre izradunavan)a
racijo koncentracije neophodno uéeSce lmmpﬂfjﬂ (o razhéitom vreemenskom razdobljo
kvartalno. polugndignje ilt godidnje) poredati prema opadajuéim vrednostima 1 odrediti za

kolika ce se banaka i osiguravajucih kontpamija vidit izraCunavanje

Kada je v pitanju interpretacijn dobijenih rezultata, ne poston jedinstven i opsteprihvacen
slay. Racio koncentracije se krede izmedu vrednosti 01 1, pn Gemu je blizi vrednost 0
kada je na trzistu priswtan veliki broy kompanyja sa jednalﬂ udelom. a vrednost |
predstavija zbir & broja kompamja na trZidtu, Drugm reéima. ako je vrednost pokazatclja
jednaka 0. moze se reéi da je trzisno uéedce k najvecth kompanija beznadajno, odnosno da
na trzidtu ylada potpune konkurencija, Obmio. ukoliko je vrednost racia koncentracije
blizu L. w10y industg viada visok nivo Koncentracije. Zbog lakSe mierpretacije podataka
racio Koncentracye se 0 hteratun mnoZr sa brojem [0, predstavlja se u procenting 1

pokazuje uZisno uéesce kompantje.

Kada je re¢ o linansyskom sektoru, gramca gde prestaje mzak, a podinje visok nmivo
Koneentracye ne moZe it jedinstveno data 1 zavisi v veliko) meri od (rZisne siluacye.
Prema evropskim standardima, graniémi racio koncnetracije za CR4 (indeks udela getin
najvece kompangje) je 25% ukupne industrije. mada su pejedinaénim odlukama dozvoljene
koneentracije do 30%." ™ 1T Sedinjenim Amenékim DrZzavama se koristi Kejnsova podela.

prema kojop su:

AR

Guidelings oy the assessment of hargzantd] mergers Wndér the Counell Regulation on e conttol of
concetitrations etwean indenalimes, SLUC 3 1US, 2004, dostupns na sajiu wwiw earopa eu i
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* nekoncentnsana tiZista CR4 1spod 25%:
« umereno koncentnisana tZita CR4 1zmedu 25 1 50% ¢

» visoko koncentrisana trZista CR4 1znad 50%.135

U tom kontekstu. ukoliko b1 racio koncentracyje cetin najveée kompanie u finansysko)
industngi bio priblizno jednak nuli. posmatrana industrijn bi se mogla definisati koo
izuzemo konkurenma, buduéi da Getin vodece kompanije (banke 1li osiguravajuée
kompanije) imaiu gotovo beznadajan udeo na IrZist @-ugc strane. ukoliko bi ovay
indeks pokazao vrednost visu od 25%. a manju od 50%. moglo bt se zukljuéiti da se radi o
umereno koncentnsanom fZistu, dok bi se za tiZiste oya vrednost CR4 premaduje 507

moglo reéi da je visoko koncentrisano, adnosno oligopolno.

Mozemo konstatovati da najSiru primenu u analizi nzima mdeks CR4, jer se polazi od
pretpostavke da uzimanje veceg broja Kompanija meZe da smanji njegov analiickl znada)
dovodeéi nepotrebno do povecanja vrednosti indeksa. Sa druge strane. smanjenje broja
kompanya koje se ukljuéuu u promadéun dolaz se do prodavaca koji svojom ponudem

najvise uli¢u na stepen konecentracije grane.' ™

U finansijskom sektoru je moguce prikazat koeficijent koncentracije ucrtavanjem tacke na
krivoj koncentracije na osnovu koje s¢ dobija neprekidan niz frzisnog ufeta svih
segmenati. Segmenti su sacinjeni od odredenog broja linansijskib institucija (banaka ili
osiguravajucith sompanija), a svaki slededi segment dobijamo tako Sto prethodnim
segmentu dodamo kompanyu koja sledi po velicin. Dobyene kumulativoe 1znose zatim
ucrtavamo na vertikalno] osi. dok na honzontalnoj nsi prikazujemo segmente u rastucem
nizu "7 Krva se konstnuSe uertavaniem m-1 tacke na horizontalnoj osi. @ njen

funkeionalni zapis je:

C: [0.m}—=]0,1]

" Siajnnovid B StamEe T Velitkovic M, 2000 Problem scitite konknrenctye i fegevii na miala i Sy
Skolh bizmsa Vol 3. sir 60

" Rostic M 2013 Trtisna moc korporacya o kencentracya i gram, doktorska disertacya, Univerzile: u
Krﬁ]m'cu. Ekonomski fakultel. Kragujevac, str 120

' Manmkovié S, 2007, Stanje b dingmila dtepeny Konceninete o bankarshom seitoru Srhije, Bkonomike
eme, Vol 31, No 2, ste 390
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Prikaz 4-4: Kriva koncentracije
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Broj banaka / osiguravajucih kompanija

I=vor: Marinkovie 8, 2007, Stawe | dinamika stepeni koncentracije w butkarskom seltove Srbije.
Ekomomshe teme, Vol 31, N2, stn. 291

Teorijski, idealno ravnomerna raspodela koncentracije predstvalja pravu koja preseca
kordinatny sistem pod uglom od 43° lzraZeno ispupéena kniva prikazuje vedn stepen

koncentracije il neraynomemu raspodelu u industrji

Prednost racyn koncentracije je u jednostavnosti rméunanju. Nije potrebo poznavan
vrednosti za svaku kompaniju u industriji, veé je dovoljno pratiti kretanje indikatora
nagvecth uéesnika Sa druge strane, ova) indeks ima odredene nedostatke Napvedr
nedoslatak ove mere koncentracije je zanemarivanje strukturnih promena unutar izabranih
grupa. uéeice manjih banaka | osiguravajuéih kompanija na tzistn. Taénje. racio
koncentracije se fokusira na teZidni udeo velikih finanasijskih grupacija pri éemu ne uzima
u obzir karakteristike trzigta."

76

" Bikker 1A, Z004, Competifion and efficiency in o unificd Furopean bavlang movket, Tdward Elgar

Fublishmg. Cheltennam, str 32
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4.4.2. HERFINDAL-HIRSMANOV INDEKS (HHI)

Herfindal-HirSmanov indeks (HHI) predstavlja najpoznatiji oblik trZifne koncentracije 1
sluzi kao polaziste u defimsamu drugth indeksa koncentracije, jer daje potpunu
informaciju o nivou koncentracije na odredenom trZiftu, uzimajuér u obzir utefce svih
kompanija 1 uvazavajuéi postojanje razlika v velidim trZi$nog uéeséa izmedu konkurenata.
Indeks je dobio ime po dvojici ekonomista, Oris . Herfindalu. koji je uveo koriicenje
indeksa u analizu trZisne koncentracije u industriji, @ Albertu O. Hirschmanu, koji je
zasluZzan za njegov pronalazak. Pored CR indikatora, HHI predstavlja najcesée koriséenu
meru koneentracije u evropskom 1 amenckom ckonomskom sistemu, jer prlikom
spajanja’pripajanja kompanya pruza konkretnu informaciju o stepenu koncentracije u

posmatranom sektoru.

Indeks HH predstavlja sumu kvadrata uceSc¢a svih finansijskih institucija na trZistu po
osnovi bilansne sume, zajmova, depozita, kredita, prikupljene premije osiguranja.

ostvarenog profita i sliéno 1 moZe se prikazat sledecom formulom:

HHI = is;’-
=1

ade je:

s - ukupan broj kompanija,

s S —udesce | kompanije u sektoru.

Indeks HH moZe se prikazati u apsolutnim, reciproémim 1 relativnim izm'ma. u
apsolutnim brojevima HHI se iskazuje ukoliko su trZiSna udeiCa iskazana u apsolutnim
brajevima te se njegova vrednost krece u intervalu od 0 do 10.000. HHI ispod 1.000 poena
odrazava nizak mvo konkurencije, 1zmedu [.000 1 1.800 ukazuje na prisustve srednje
koncentracije. dok wvrednost i1znad 1.800 oznacava nekonkurentsku trZisnu strukturu.
Pokazatel] moze imati vrednost do 10.000 u sluéaju da se industrija sastoji samo od jedne
kompanije, odnosno da je na uZistu prisutan monopol, U sledeéoj tabeli prikazani su tipovi

trzifta prema vrednostima HHL
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Tabela 4-3: Tipovi trsidta prema vrednosti HHI
iEE:hf-Eﬂ“ﬂSt HHI Stepen koncentracije na triistu

HHI < 1,000 Nekoncentrisano

1.000 = HHI =1.800 Srednjekoncentrisano
1.800= HHI < 2.600 Visokokoncentrisano
2600= HHl =10,000 | Veoma visokokoncenirisano
HHI = 10.000 Manopolski kencentrisano

Izvor: Koslic M., 2008, Meraye koncentracys povmde grane, Ekongmskn horizont, Vol 10, Ne. L, s 93

Federalne rezerve su delinisale uslove u kojima vrednost HHI nakon spajanga ili pripajanja
u industrji ne sme da prede 1.800 poena (0.18), odnosno promeny vrednosti ne sme da
bude veca od 200 poena (0.02). Ukoliko indeks premasi propisanu vrednost. pojedimm
kompanjama (najéesée bankama 1 osigoravajuéim  kompanijjama) se o odredenom
vremenskom periodu  tolerife odizavanje cena iznad (rziSmih. éime se ugrozava
kopkurencija u industriji. Evropska pravila su blaza, jer su pojedinaéna preuzimanja i
integracye kompantja koje izezivajy povesame HHI prhvatljiva do 230 poena. bez
probijama graniee od 2.000 |mcm:L“ “u pojedinim sluéajevima predvidena je mogucnost

porasta do 130 poena preko hmita od 2,000 poena.

Kod utvrdivanma reciproéne vrednost prethodno je potrebno HHI izracunati na osnovu
trzi$nog ufedéa datog u relativnim brojevima. HHI se kie¢e u rasponu od Lin do |
Reciproénu vrednost broja kompanija, ujedno i najgnizu vrednost. indeks postize Kada su
sve kompantje 1a trZiStu jednake veliéine. Sa druge strane HHI se pribliZava vrednosu |

kady je na nZi5tu prisutan monopol.

Im=HHI= 1

Ovay indeks soe moze iskazat 1o relatvmm iznosima kada se njegova vrednost krece u
interavalu od @i do |. a osnoy za obraéun jesu triiSna uéefca 1skazana u relativimm

brojevima

Prednost HHI u odnosu na CR indikator ogleda se v uvaZavanju trZiSnog uceséa svih
preduzeca u grani, odnosno ukljuéivanyu svih finansyskih institucija (u nasem radu fokus
je na bankarkom seRtoru o osiguravajucth kompanga) u proracun. Poscbhna paZmja

posvecuje se prisusivil kompanija sa velikun tZiSmm véedéem. koje znacajno povecavijn

" stoinovie B, Stanidie T Veliskcovld N, 2000, Problias 2edtie konkurenciie i reavin e sl o Srbi
Skoll bismiva, Vol 3 str 60
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vrednost indeksa'" Dodatno. indeks je sinteticko merilo stepena koncentracije, lako se
izradunava | uporediv je sa bilo kopim drugim vzorkom. Sa druge strane. glavi nedostatak
merema koncentracije pomocu HHI je nedovolmo wyvaZavame malih trZignih akicra
(narocito omh sa WwZismm ueséem 1spod %), 1ake je nesporno da konkurentnost lrzista

odreduju lideri i njihovi pratioci."'

4.4.3. POKAZATELJ ENTROPLIE (E)

Pokazatelj koji se &esto koristi za izradunavanje trZiSne konceniracije je koeficijent
entropije (E), Mera E se bazira na teonji mformacija, gde se koristt u cilju procenjivanja
(ne)izvesnosti neke odluke. Tako. u lnansyskom sektory, kada na WZislu posteji samo
jedna [Lnansyska institucya, banka ili osigursvajuce kompanyga, nezvesnost da
monoepolista izgubi klijente je mmmalna. buduéi da klijent nema moguénost da 1zabere
drug institucju koja pruZa usluge po povoljniph uslovima. Sa druge Eme. u uslovima
potpune konkurencije, nerzvesnost kompanije da izgube klijente je maksimalna zbog
postojanja velikbe brogn institucija sa jednakim 1rzidnim uéedéom. te klijent mogu du

birapu kompaniju koja pruza najpoveljmje linansyske uslove,'*

Pokazatel] E dobya se kao zbir proizvoda trzisnih ucesca pojedinaénmb kompaniya |
prradnih logantama mihovih reciproémh viednost. Pokazatel) entropye s¢ 1zracunava

prema sledeco) formuli:

£

e~ ) sio)

o=

"HHT e sadrZagnij instrument u poredenyu s racioom kencentracije. jer primenom kvadrata istife vasnosi

kompanyama sy veeim rZidnm udelom
" Vukovie V2005, T'iFma koncentracija domacih banaka, Finansye, Vol 1.6, str 9
" Kostic MJF, Mervenre konceniracye ponude grane, Ekonomsk: hornzonti, Vel 1600 Mo |, sir 101

dostupno na g

pristupa. |5 maj 2013 |
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Za razliku od drugih mera koncentracije. ovaj instrumen! ima inverzan odnos sa
koncentracijom. pa veéi iznos koeficijenta E znadi niZi stepen Koncentracije na tZistu.
Pokazatel] E pruZa istu informaciju kao 1 indeks HH, ali se fokusira na stepen stabilnosti
koji postoj u nekoj grani. Vrednost mere E krece se 1zmedu 01 logn, te nije ograniena
intervalom [0.1]. kao $to je sluéa) kod drugih pokazatelja koncentracye. Buduci da je mvo
koncentracije u industriji inverzan u odnosu na vrednost E. vrednost 0 javlja se u sluéaju
prisustva monopola na trZi5tu, dok je vrednost logn prisutna kada je uéesce svih kompanija

na trzistu podjednako, te je koncentraciya naymanja.
0<E <logn

Pored koeficijenta ukupne entropije konsno je 1zraunall | keeficyent relativiee enfropije
(RE} koji predstavlja odnos izraéunale enlropije 1 maksimalne entropiye za dati bro)
poslovnih subjekata (iskazane kao prirodni logaritam broja poslovnih subjekata- logn).
Ova) indikator govori o relatimey distanci koncentracije 1 kreée se u rasponu od 0 (najvisa
koncentracija) do | (najmanja koncentracija). Ovaj indikator uzima u obzir razlike u broju
poslovnih subjekata 1 predstavlja znaéajan korektiv rezultata koji se dobijaju na bazi

izratunate ukupne entropije.
RE=E/logn

Prednost pokazatelja E u odnosu na indeks HH je u tome sto u anahizu pored kompanija sa
visokim trzi8mm udelima, ukljuéue t preduzeca sa uZismm uéeScem manjim od [%. Na

ta) na¢in, manje kompanije dobijaju na vaZnost.




444 LORENCOUA KRITA

Lorencova knva je gralicki imstrument preko koga se mode prati ravnomernost
distribuetje 1zabranih varijabli. pa se uspeino moze konstiti 1 za analize koncentnisanosti
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raznill industigskah sektora 1 wZista T Lorencova kriva pokazmje raspodelu totala
numenékog mza na njegove delove. Konstruisana je u prvom kvadrantu koordinatnog
sistema 1 sastoji se od tacaka Gje su koordinae odredene Elanovima kumulaliviih

nizova. "™ Dakle, pomoéu Lorencove krive moguée je prikazati vezu izmedu kumulativnog

broja kompanija 1 nyihovog kumulativiog ucesca na wzistu,

Na apscisi je prkazan broj preduzeca grupisanth po vehémi, od naymanjeg do nayveteg.
dok ye na ordinat pnkazan procenat ponude kojim kompanija raspolaze (od 0% do 100%s),
Prvi korak u Konstruisanju grafikona sa Lorencovom knvom je pnkazivanje koordinatnog
ststema sa krivom od 45% prva tacka ce imati koordinate [(,0], a poslednja [1.1]. Posto se
podaci poredaju po velidini, radunaju se apscise kae vrednosti empirijske funkeije

distribuctje, uz pomod sledece formule:

Ordinate su flanovi kumulativnog miza proporcyja podiotala 1 racunaju s uz pomnc

formule

1
X
Fn)=—"5-

T
N
T=le
i=1
=L 2 N

" Marmkovie 8 2007 Stange 't dinanmba stepena kondentracije u bankiarskom seidoru Sebiye, Ekonomske
ol 31. No.2, sir 293 a
" Tipurid D, Kolskovic N Puniéld K 2002, Istradivange oaniena 0 koncentractie Dankansie | dusiife
it desetopodisnyem razdoblm (1 993-2002), Zhontik Ekonamskeg (ikuliats @ Zagrebu, No L Vol L s 15
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Linya A0 koja je pod uglom od 457 se tumaéi kao linija potpme jednakosti, odnosno
ravinomernostt o raspodeli ponude medu kompanijami. Ravnomemost u raspodeli se
sagledava na osnovu odstupanja Lorencove knve od knve od 459 kaja pokazuje apsolutno
jednaku raspodelu tZisnih uSesca 1zmedu svili u€esnika.'"" Kako se Lorencova kriva
udaljava od prave idealne distribucije ko je koncentrisanost sektora izrazemja. Ukoliko je
Lorencova kniva na grafikonu vertikalna tada je na wZiStu prisutna apsolutna

neravnomemos! u raspodeli ponude. jedna kompanija pruza 100" ponude u sekloru.

Prikaz 4-3; Lorenceva krive

o
100 & Apsolutno
raynomernma
| atstibucia
% ponude
C, .
50 b — — — — Distribucija uéesta
_|— preduzeéa na realnom
| tri8tu
|
2 = — = =5
Apsolutno
| NEeravnomearna
distribuci
— i "E)/ s
0 50 100

% korporacija od najmanje do najvede

Fzvar: Marnkawne 8, 2007, Stange | dinamikastegena kanceniracye n bankarsiom sekiory Srhge.
ERonomske tenre, ol 31, Nu 2, str. 294

Osnovin nedostatak Lorencove knve je neravnomemost raspodele tZisnog udeséa 1izmedu
pojedinaéuh kompanija. U odredivanu stepena konecentracije, broj kompanija neée jmat
znacajnu ulogu, pa ¢e se tako jedna kompamja sa 100% trzidnog ucedca i deset lirmm sa po

1o° q wZisnog udesca nalazit na krvi od 457 ' Poput krive koncentracyje, mi Lorencovi

U Raste M, 2006, Amilizg kenentmoye popude 0o sektond ssigurama o Srhi fndusirge, Vol 37, No 2,
st.69
" Kosud M, 2008, Merante kencentracye pontde grane, Ekanomski horzonti, Val 10, No 1.sir 98

127




kriva ne prikazuie lako uporediv numeriéki podatak. Kako bi se predstavljeni nedostatak

prevazisao, ova) instrument koncentracije upotpunjuje se DZini koeficijentom (G),

445 DZINI KOEFICLJENT (G)

Koeficijent Dzimi (poznat 1 kao indeks G) je mera stansticke disperzije koju je razvio
italijanski statisticar i sociolog Corrado Gim. Koeficijent DZini je parametar koji je nastao
na logict Lorencove krive, buduci da je vrednost DZini koefcijenta odredena odstupanjem
Lorencove krive ad linije apsolutne jednakosti. Ova mera koncentreije konsti pretpostavku
da su uCesica kompanija u industryi poredana od najmanjeg do najveceg. Koelicijent DZim
nam daje jedinstven numenckr indikator kop opisuye poloza), zaknvljenost Lorencove
krive, tako $to stavlja u odnos povrimu omedenu pravom tdealno ravnomerne distribucne 1
Lorencovom krivom sa povriinom ispod (ilt 1znad) prave idealno ravnomeme distrbucije.
koja po definiciji. matematicki. iznosi polovinu povrdine kvadrata u kome je ucrtana
Lorencova kriva. "’ Koeficijent DZini moZemo da izraéunamo na dva nacina:

1
G=1-2 fL{.r}dx
0
gde interval f: L(x)dx predstavlja povrsinu ispod Lorencove krive. Drugi nadin za
izratunavanje koelicijenta DZini je pomocu formule:

co 2 i n+1
= — r. — ® .
un? _1(3 2 ) q;

=1.2,..N
ode je:

* n broy kompanija:

e proseéna veliéina prodaje preduzeca na datom trZistu;

* i rang koji i-to preduzecée zauzima (preduzeéa se rangiraju prema veli¢ini prodaje
ili trzisnog uéesca od naymanjeg do najveceg ).

= g1 obim prodaje 1-tog preduzeca

" Merinkovié 8., 2007, Stanje | dinamika Stepens Koncentracije u bankarskom sekloru Srbije, Ekonomske
teme, Vol 31, No.2, str 205
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Vrednost DZini koeficijenta se moZe kretati u intervalu od 0 do |, Ukolike DZim

koeficijent ima vrednost 0, sve firme su jednake veliéine | nema koncentracije na trZistu. U

ovom sluéaju, Lorencova knva leZi na pravoy idelane ravnomerne distribucye, te se

povriina izmedu njih ne moZe matematicki izraziti. Kada se dobijena vrednost priblizava

vrednosti 1. na trzistu postoji ogromna disproporeija u veliéim ponude 1zmedu kompanija

odnosno jedna firma dominira industrijom. Lorencova kriva ¢e se u ovom sluéaju poklopit

sa dvema stranama koordinatnog sistema (donjom 1 desnom) te ée povrSine u brojiocu i

imeniocu bit jednake.

Osnovnil nedostatak DZini koeficyjenta je zanemarvanje broja firmi u sektoru kao 1

analiziranje nejednakosti v ponudi 1zmedu njith. Industnyska grana koja ima dve firme

identiéne velidine ima istu vrednost DZini koeficijenta kao 1 industrija koja ima 100 firmi

iste veliéine, iako je konkurentska struktura ove dve industrije potpuno razlidita, """

" Kosté M., 2008, AMerenge koncentracife ponude graene, Exonomski horizont, Vol 10, Na |, str. 100
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5.1 VLASNICKA TRANSFORMACIIA KAO CINILAC KONCENTRACIE

L) radu smo ranije istakli da mivo koncentracyje definile tZisnu strukturu 1 oslikava
promene na trZidtu koje su rezultat wvlaskaizlaska korporacija sa wZista, ali 1
konsolidovanja/pripajanja firmi u  sektoru. Drugim reéima. nivo koncentracije u
finansijskom sektoru se menja na osnovu; transformacije vlasnidtva i1 broja aktera na

trziStu.

Prvi Einilac koji odreduje nivo koncentracije je retrukturiranje (transformacija) vlasmstva,
Kada su banke/osiguravajuce kompanije 1z zemalja Evropske unije ostale bez novih
razvojnth mogucnostt na domicilnom trZzitu, okrenule su se prekogramiénim merdzerima 1
akvizicyjama. Tako je u posednje tn decenye prisulno interesovanje zapadnoevropskih
linansijskih institucija za ulaganje u region centralne 1 istoéne Evrope. koji im pruza nove

poslovne i razvojne 3anse kao i mogucnost uvecanja finansijske aktive.

Drugi Ginilac koneentracije je apsolutni broj svih kompanija koje posluyju u jednoj
industnji. Veér broj kompamja uglavnom se vezuje za nekoncentisano trziste, a mang broy
za koncentrisana uZista. Bromost banaka/osiguravajucih kompanija 1 disperzija njihovih
pojedinaénih  udela odreduju konkurentsku strukturu t7ista, koja se iskazuje

koncentracijom

U daljem tekstu posveticemo vedu paznju pomenutim procesima i objasniti na koji je nadin
transformacija vlasnistva, kako u bankarskom sektoru tako i u sekotru osiguranja, u
analiziranim zemljama regiona centralne i istoéne Evopre, uticala na prekomponovanje
trZzisne strukture 1| na rast ucesca u kapitalu (bilansno) sunu) banka, odnosno ukupne

premije u sektoru osiguranja.

© 5.1.1. RESTRUKTURIRANJE 1 LASNISTV'A — TEORIJSKI PRIKAZ

U razvijenim finansijskim sistemima, u turbulentnom poslovnom okruZenju. svakodnevno
se deSavaju promene koje primoravaju linansijske institucije da se brzo prilagodavaju
nastalo] situaciji. Proces restrukturiranja. kao sastavi element lranzicije, odnosi se na
veliki broj aktivnostt kojima kompanije menjaju postojecu viasmcku strukturu 1 strategiye
poslovanja u cilju: maksimiziranja profita. pobolj3anja efikasnosti poslovanja. kreiranja
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sinergije (dodatne vrednosti). rasta kompanije (dugoroéno povecanje veliéine kompanije),
povecanja poslovnih aktivnosti. ustede na trokovima. smanjenja rizika poslovanja, ulaska

na nova trZzifta, poboljSanja u upravljanju (menadZmentu) kompanije

LI praksi kada se govori o mivou koncentracije u grani najéedce se spominju sledeéi oblic

restrukturiranja; merdZer. konsolidacija 1 akvizicya:

Termini merdzer 1 konsolidacya éesto se koriste kao stnonimi, 1ake postoje izvesne razlike
u njihovom znadenju. Merdser (spajanje, integracija ili fuzija) u finansijskom sekioru se
javlja kada instituciia koja je integrisano pravno lice prestaje da postoni. dok korporacija
koja je 1zvrdila integraciju preuzima imovinu, ali | obaveze preuzete kompanije. Sa druge
strane, konsolidacifa (udruZzivange, pripajame) je postupak kopim se na dobrovolino) osnov
celokupna imovina jedne ili vise Linansijskih institucya prenost na novi entitet {C). pri
¢emu prethodne kKorporacije (A i B) pravno prestaju da postoje. Kao rezuliat konsolidacije

nastaje:
A+B=C

Abkvizicija je termin koji oznaéava pronalazenje novih poslova, kupovinu aktive, sticanja

vlasnikog udela u drugim kompanijama (B) 1 sliéno. Kao rezultat akvizieije nastaje:
A+B=A

Buduéi da su predmet naSe analize bankarski sektor 1 sektor osiguranja. veéinski vlasnici
akeijskog paketa mogu biti drzava (ili drugi oblik kolektivne svojine), strani ili domaci
investitort. Iskustva zemalja koje su prosle kroz tranziciju pokazuju da postoje razike u
nivou elikasnosti poslovamja 1zmedu svojinskih tipova vlasmi$tva. Prema definici,
privatni  kapital se primamo vezuje za porast proizvodackog viska (ostvarivanje
maksimizacije profita), dok to nije sluéaj sa drzavnom svojinom. Taénije, korporacije u
drzavnom. ili drugom obliku kolektivne svojine. po definiciji pored maksimizacije profita

za cil] 1maju 1 povecanje potrosadevog viska Praksa je pokazala da se povlacenjem
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drzave iz finansijskog sektora smanjuje prostor za politicke intervencije. a otvara prostor

za afirmaciju odgovornog i kompetentnog upravljanja, i jatanje konkurencije.'*

Na potetku procesa restruktunranja linansijskog sistema u regionu ceniralne 1 isloéne
Evrope zabeleZena je dominaciya banaka sa veéinskim drZzavoim vlasni$tvom. Dodatizo.
primeéeno je da se domact vlasuik (najfedce drzava) myje adekvamo starao o svojo)
imovim §to je za posledicu imalo promenu vlasnicke strukture 1 povecanje uéesca stranih
investitora U finansyskom sektoru regiona. U jednom broju ekonomskih sistema. posebno
kod zemalja u regionu, notava se trend smanjenja udela drZavnih banaka u sistemu. koji je
posledica: otvarama nacionalnog bankarskog WZidta za domadi t stram privatm kapital,
gasenja gubicima opterecenih banaka v dizavnom viasmdtvu 1 sprovodenja pohitike

130

privatizacije.

I pavad predposti | pedosttke v vezy sa ulaskom stranih banaka (finansijskib

Her'gm-ﬁ
institucija) na nova trZista. Neke od komparativnih prednost stranth banaka su;

s«  Multinacionalne aktivnosti banke u stranom  vlasnibtvu omoguéavaju joj da
diverzifikuje nzike na vise regiona u kopma posloje &ime se smanjuju troskevi
upravljanja rizicima.

» Banke prate glavne korporativoe Klijente 1 osnivagu fligale u drzavama u kojima
njihovi klijent prosingu posloyne aktivnosti.

* Pokazalo se da geogralska diverzifikacijn multinacionalmh banaka doprinosi
poboljSamu uspesnostr 1 efikasnost poslovania.

»  Strne banke iz razvijenih zemalja koje ulaze na rZiSta zemalja u razvoju bolje su o
davanju kredite zasnovanih na informacijama koje se baziraju na kvalitetmm 1
poverljivim inJ"nrmWa. kao rezultat njiheve struénosti i ekonomije abima,

« Kada strane banke iz razvijenih zemalja ulaze u zemlje 0 razvojn omoguéava se

transler kapitala, znama i 1skustva najbolje piakse.

"4 Shirley AL, Walsh P 3001 Piblic versus private enynership: Tlie cirrend stale of e debede, Werld Bank
policy resentch working paper sm 2420
" Mannkovie 5. Lyjumowvic 1, 2011 Bigkt vissmeéke transtormacye hankarskog sektorn Srhie.  teomska
empiriska an, konomske teme, Vol 4y, No | str [V0
"' Berger AN 2007, Qbsiailey to g glebil banking sysien: Old Wﬁmx Hew Enrope, Joumal of
banking nnd finanee. Vol 3. lssue 7. str 1960.1962) Berger AN 2007 Inteesatioral comparisaty of
Banking efficiency, Financtsl markels, instlutions and initnaments. Vol 16, Mo 3 str 120,133
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Sa druge strane. Berger navodi nedostatke u pogledu efikasnosti banaka (finansijskih

institucija) u stranom viasnistvu

s Privredno okruZenje koje je bitno drugaéije u odnosu na matiénu zemlju moze
uvecati trodkove upravljanja i umanjiti efikasnost poslovanja banke,

e  Multinacionalane kompanije daju prednost domacim bankama za odredene vrste
SErVisa.

s  Ukoliko se bitne odluke donose u sedistu banke. koje je na prilitnoy udaljenosti u
odnosu na lokalnu banku. ove moze prouzrokovatn smanjnje efikasnost

poslovanja,

Kada je re¢ o sektoru a:siguran.. Luivajaniem novih Zakona o osiguranju pokrenute su
velike promenu u analiziranim zemljama centralne 1 1510€ne Evrope 1 stvoreni su uslovi za
dolazak stranih osiguravajucih Kompanija na ovo tiZiste, Zemlje sa razvijenim bZistem
osiguranja se vec godinama unazad smatraju zasicemm. pa velike osiguravajuce kompanije
lragaju za novim, na prvom mestu nerazvijenim tZiftima. Region centralne 1 istoéne
Evrope stranim investitorima pruZza mogucnost razvoja osiguranja pre svega zbog mske
premije osiguranja po stanovniku (gustina osiguramja) 1 niskog uéeséa bruto premije u
bruto drustvenom proizvodu (penetracija osiguranja), Dodatno. Sto je niZa premije
osiguranja po stanovniku i uéeiée bruto premije u bruto drustvenom proizvodu, triiste je
manje razvijeno 1 lako zammlbjivije stramim kompanijama. Pored ova dva kljuéna motiva,
postoji niz kriterjuma zbog kojth se inostrane osiguravajuce kompanje odluéuju za nlazak
na novo tZiste: ostvarvanje profita, mogucnost monopolske pozicije, diversifikacija
rizika, ekonomija obima (veti obim proizvednje podrazumeva niZu cenu po jedinici),

konscenje resursa zemlje u koju se dolazi (zemljiste, zaposleni, sirovine, tehnologija).

Cesto se postavlja pitanje opravdanosti ulaska stranih investitora na trzisle osiguranja u
linansijski nerazvijene drzave. Prema dosadadnjim istraZivanjima postoyi nekoliko kljuénih
prednosti: razvoj Zivotnog osiguranja. unapredenje korporativnog upravljanja 1 upravljanja
rizicima u poslovanju. pobolifanje kvalitela usluge. uvodenje novih 1 kvalitetnijih paketa
usluga, povecanje zdrave konkurencije. jacanje transparentnosti u poslovanju, transfer

tehnoloskog | menadZerskog krow-how-a, ekstern izvor Nnansiranga,
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Ne treba zanemariti éinjenicu da se strani investitori, prilikom ulaska na nove IrZisie
osiguranja, sreél sa nizom ogranidavajuéih faklora: nerazvijenost finansijskog trZista
it aznoSenju novih sredstava, veliki osnivagki ulozi u odnost na Evropsku uniju,
mska kultura osiguranya 1 nepoverenje gradana u instituegu osiguranja, Pored toga prliv
stramih investielja zavisi 1 od finansijske stabilnost zemlje 1 kredimog rejtinga. od inflacije

i kretanja deviznog kursa,

Osiguravajuce kompanije u stranom vlasnistvu mogu da povecaju efikasnost lokalnog
osiguravajuceg bzifta tako Sto ée prozin kvalitetnu uslugu osiguranja, plasirali nove
proizvode 1 razvili ehnoloske 1 menadZeske vesune poslovanja, Prewzimanie nzika 1
investicione odluke, na osnovu medunarodnog iskustva osiguravaca, mogu poslat konisne
signale trZistu za efikasnu raspodelu sredstava. Strane osiguravajuée kompanije dobyjaju na
{rZidnoj 1 finansijsko) snazi u regionu centralne 1 1stoéne Eviope Sto doprinost poboljfanju

finansyskog staja pojedinucn, domacinstava 1 korporacija.

Prikez 3-1. Osiguravajuce kompanife u stranont viasnisiv

Lokalna ekonamija:

» mobilizacija domace $tednje
» pabolisanje finansijske stablinosti
= olakSavanje proizvodnje | prometa

-

Efekli
"prelivanja’

* Lokalna trzigle osiguranja Profesionalni

* PoboljSanje u servisu potrosata . nadzor * Nadzom| argani

* Pobolj§anje efikasnosti IrZi3ta osiguranja + Poboljganje nadzora
« Prenos znanja u tehnologlji | upravijanju

Kapital Efikasnest Znanje

frvor; Swiss Re, Sigra br 42000
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Prednosti liberalizacije su visestruke ™ Medutim, mnogi autori upozoravaju da preterana
liberalizacija UZista osiguranja E. potencijalne da prouzrokuje dominaciju inostranil
ivestitora (3o se 1 dogodilo u pojedinim zemljama centrnloe ¢ 1stodne Evrope koje su
predmet ove analize). luko Slovenya nije predmet nadeg istraZivanja, 1sticemo (e kao
zemlju koja je uspela da izgradi stabilan sektor osiguramja (prvenstveno U segmentu
Zivotnog osiguranja), a da je pn tome izbegla dominaciju inostranog kapitala (koji ima

uceice od 8%),

5.0.2. VEASNICKA TRANSFORMACKA U FINANSIISKOM SEKTORU EVROPE

LI poslednje tn decenye, pa sve do 1zbyama ekonomske knze. na svetskom finansijskom
lrzistu o je zastuplien lrend usmeren ka konsclidaein linansyskih trzidta. Globalm
fenomenu. tehnolodke movacije. liberalizacya kao 1 deregulacija trzista bl su fakton kon

su olakSali proces spajanja 1 pripajanja v inansyskom sektoru

U Evropi, ova) proces pracen jo naporima da se uspostavt jedinstveno finansijsko frziste. sa
ciljem unapredenja produktivaosti i efikasnosti WZista, Stavide., Wwkom prodle decenije.
fnansijski sektor Evropske unije suoéio se sa 1zazovima konsolidacije 1 integracije novili
zemalja €lamca Na vbrzavanje procesa konsolidovama finansyskih institucija u Evrep
uticala su dva [aktora. Prvi faktor je uvodene evia kao zajedmicke valute, sto je doprinelo
daljoj integraciji evropskih finansijskih (Zista. Drug: faktor je novi Bazelski sporazum,
koji je motivisao [inansijske institucije da vre adekvatnije formiranje Kapitala 1 ostvaruju
vecu ekonomiju obima u poslovanju kako b ojacale svoje konkureniske pozicije na

trzigu

" Slapper 11 1997, Forelgn msurers-in emerging markels Tssues and concerns. TIF Decaswnal Tapal.
Vol |
Y Madie 8., 2000, Merdfert | akviziciie | eviopskem bankarstei, doklorska disertacia. Univerzitet
Singwunum. Beoprad, str 3]
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Grafikon 5-1' MercEeri i ahkvizicife u bankarskom selitoru i v seklorn osiguranjo u svein
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Sektor osiguranfa
fovor. Institite uJ" mergers, acquistiions and alliances (INGLA Institiefe), Statisticy
Kada je re¢ o restruktunranju bankarskog sektora u Evropi, u penodu od 1990, do 2005.
godine vrednost merdZera 1 akvizicija dostigla je 794 mibjardi amenékih dolara (grafikon
3-2). pri ¢emu je najvisa vrednost zabeleZena 1999 godine (153 miljarde americkih

dolara).
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Cirafikon 3-2! Trednost merdsera i akvizicija i bankarskom seldoru Evrope, wmilijardema
americkih dolara
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Neposredno pre eskaliranja ckonomske knze, nive merdzera 1 akviziena u evropskem
bankarskom sektoru u 2008 dostigao je mvo 1z 1999, Samo godinu dana kasnije pnmecen
je opadajuci trend ulaganja u evropski bankarski sektor ko je nastavlijen sve do kraja
2012, godine kada su zabeleZena pel puta miZa ulaganga u poredenju sa 2008 1ako je broy
transformacija u bankarskom sekioru porastac sa 38 uw 2011 godini na 31 u 2012
(grafikon 3-3),

Crrafikon 3-3° Merdieri | akvizicije u evropskom bankarskom sekioru v periodn 2003 -
2012, (i milijardame evia)

2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 20100 20171 2012

Irver! PricewaterhonseCoopers: European Fisancial Servtces M& news and views, mort 2003
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Nakon ne tako uspesne 2011, godine. v Evrozoni je u 2012, godim mve stramh ulaganja
bio za 35% veél n odnosu na 2011, godinge: Medutim. cak pet diZava Elanica Evropske
untje uéestvovalo je u spadavanyu linansiskih insutucya kao lender of last resort. Tako je
Spanska viada u prvey polovim 20120 godine sa 4.3 milyardt evra spredila bankrotstvo
banke Beankia. U drugoj polovim 2012, godine Belgija 1 Francuska su mtervenisale u
Dexia, Spanija u Banco de Valensia, Kipar u Cyprus Popular Bank i lalija v Gruppo
Serced Simest. Ukoliko izuzmemo ove prilive stokova, vrednost ulaganja privatnog sektora
b 2012: goding bila je oko 31 mulijardu evra. Slo predsiavija najniZi zabeleZen: mvo stranih
ulaganja u prethodnih deset podina, 7% manje u poredenju su 2011 godinom 1 samo 15%

uéinka u 2007. godim."™

Tahela 5-1° Intervencije diZava Evropske unije u spasavanju finansijskog sektora

Institucija kojoj treba Vrednost
Perlod Visda rlnansliska Lgmm‘: {u mird, evra)
1H2012 Spanija Bankia 45
2H2012 Belgija | Francuska  Dexia 58
2H2012  Spanija Banco de Valencia 45
2H2012 Kipar Cyprus Popular Bank 1.8
2H2012  Malija Gruppo SacedSimest 3.8

Invor! PrivewaierhonseC oopers! Ewropean Financiul Services MO news and views, trart 2013

Od ukupno 51 milyarde evra ostvarenih transakeija u evropskom finansijskom sektoru, u
2012, godin, top 20 Anansijskih transakena su sa 4 1.6 milijardi evra &nile vise od 80"
ukupnih Iransakeya Podact iz tabele 5-2 pokazuju da je najvise merdZera 1 akvizicija u
2012 godini tzvrieno u bankarskom sektoru. Interesantno je napomenutl da su se u top 5
finansyskih transakeija u Evropi nasle ¢ak w1 banke, jedna hzing | jedna osiguravajuca
kompanya. Tako su drugo mesto. odmah 1za alovizicje lizing kompame RBS Aviation
Capite (sa 3.5 milijardi evra) zauzele Vlade Belgije | Francuske koje su u novembry
proile godine preuzele viasnitva Dexia grupacijom. Na treoj | éetvrio) poziciji se nasla
Vlada Spanije koja je sa po 4.5 milijardi evra preuzela viasmidtvo nad Banco de | ulensia
45% vlasmstva Bankia, dok je pelo meslo zauzela inansyska institveya Cassa Deposit; e
Presidi ko je sa 3.8 milijardn evra prevzeln 76% vlasmiSiva nad osiguravajucom

kempuanijom Grippo Sace, Simest,

FiPrigewnterhauseoopers European Finkneial Serviees M&EA news and views, marl 2003, dte 4
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Tabela 3-2: Top 20 transakeifa u evrapskon finanisjskont sektorn v 2012, godini

Vreme Ime Zemlja ime Zemija V'“‘::““
transakcije targeta targeta akvizatora akvizatora mil.ewa}
Jan RBS Aviation Capital Irska Sumitomo Mitsui Japan 5.760

; L Governmenis of Belgija,
Ney Dexia Belgija Belgium and France Francuska 600
Moy Banco de Valencia Spanija FROR, CaixaBank Spanija 4.500
Jun Bankia (45%) Spanija FROR Spanija 4 456
Sep Gruppo Sace. Simest  Nalija g;ﬁ;ne@m “ Italija 3.800
; Grupa zemalja, Sjedinjene
Ally Financial in Europe i General Motors k.
Nav i . Evropa | Latinska 2 Amerncke 3.274
And Latin America Bkl Finzngial Dizaie
dun Denizbank Turska Sherbank Rusija 288
Jul Cyprus Popular Bank Kipar Government of Cyprus ~ Kipar 1.796
Landan Metal . Hong Kong Exchange
Jun Exchange '-j'alii:a Britanija & Clearing I:|nng Kong 1.718
Mar Banca Civica Spanija CaivaBank Spanija a7y
Jul Lloyds Bank- 632 filijale  Velika Brilanija Co-Operative Group Velika Britanija 956
RBC Dexia Investor < — ) ;
Apr Services (50%) Velika Britanija Royal Bank of Canada Kanada 838
Bayerische Sparkassenverband
Dec kandesbasisparkasse Nemacka Bayern Nematka 818
; : Santander/Bank I
Jan Kredyt Bans Poliska Zachodni Spanija Poljska 780
Jan Warta Poliska Talznx, Meiji Yasuda T:;:icka. 770
Merrill-Lynch- i
Aug International Svajcarska Julius Bear Svajcarska 77
management mgiml
EFG Eurobank National Bank of
Okt Etgasias Grika Grécee t:lréka 647
Dec Aseval (50%) Spanija Bankia Spanija 608
Pansion Insurance " |
Jul Cerposation Velika Britanija Reinet Luksemburg 458
Groupama Segours y ; Gropa Calalana CR—
Jun Reasuguros Spanija Occidente, INOC Spanije A0S
Top 20 transakcija 41.645
Diuge 9.389
Ukupno za Evropu 51.034

fovor! PricewaterhonseCaupers: Rurapean Finaneual Secvices M&EA newy and viewsy, mars 2013
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5.2. VLASNICKA TRANSFORMACIIA BANKARSKOG SEKTORA )
ZEMLJAMA CENTRALNE | ISTOCNE EVROPE

.21 FAZE RAZVOJA BANKARSKOG SEKTORA U ZEMEJAMA CENTRALNE']
ISTOCNE ETRAPE

Bankarsko trzisie centralne i 1stoéne Evrope je u poredenju sa bankarskim sistemom
Evropske unije relativho malo 1 nedovolino razvijeno. Banke su devedesetih godina XX
veka 1zzubile svoju osnovou ulogu, funketiju mobilisanya slobodnih sredstava 1 njihovo
plasirange U profitabilne projekte, le je¢ povereme javnost o bankarski sektor izgubljeno
zbog nemoguénost deponenata da raspolazu svojim sredsivima, kao 1 zbog losih iskustava
sa nekolike prramidalnih banaka tokom te decenije.'™ 1z tog razloga, na bankarskom
trzistu regiona centralne 1 istoéne Evrope sprovedene su reforme koje su se ogledale u
privatizaciji drzavmh  banaka 1 otvaranju domadeg [finansiskog sektorn  stramm
ivestitorima, U tranzicionim ekonomijama vocavigu se tn faze u razvoju bankarskog

sektora.

Prva [aza |e uspostavila sistem komercijalnih banaka kao akcionarskih kompanija umesto
monobankarskog sistema. Evropske privrede u tranziciji predstavijaju poseban slucay,
posto su bankarskr sistemi 0 svim ovim drZavama evoluirali iz jedne mstitucije-
monobanke koja je bila zaduZeny, kako za monetarnu politiku, tako | za komercijalne
bankarske aktivnosti.

Drugi korak je predstavljao restruktunranje bankarskih portlolija 1 rekapitulaciju banaka.
Proces tranzicie obelezio je formiranje dvoslomih bankarskih sistema sa posebnim
bankarskim subjekuma. Da bt bilo 1zvrSeno wspesno restruktunranje banaka, morgu

postojati sledeéi preduslovi'™

" Ene Jovie M . Bankarski sektor Srbije 2001-201 1, refarme, aparavak t novi rrazavt, w Bimke 1 osigurinis

u Srhap 2001-201 1. poredenye sa zembmma u regronu, Busmess fnfis Group. str. 6. 2012, dostupno na sajtu

. |datum  pristupa

|5rt:m3|

| i

[inkie NI, Jeludic | 2001, Staweia restrnkiurivanie bankarskog siseme, Naradna banka Jugoslavyje
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o unutrasma politicka podrika za realizaciju ovog procesa;

* razvo) opite ekonomske situacije u zemlji:

e finansijska podrika medunarodne zajedmice naporima da izvrSe restrukturiranje
banaka,

« paspoloZivost odgovarajudéih finansijskih sredstava za ove namene:

s primena pravoog i institucionog okvira za regulisanje potrazivanja i likvidaciju
preduzeca. odnosno banaka;

s odgovarajuéi finansijski i kadrovski potencijal drZavne agencije za sanaciju
banaka;

s socijalni program za zaposlene koji ostanu bez posla u bankarskom sektoru;

s koordinacija sa ministarstvima za privatizaciju i linansije.

Treca faza razvoja bankarskog sektora u zemljama u tranziciji ukljuéivala je privatizaciju
bankarskog sektora (prenos vlasnistva od dizave ka prnivrednim subjektima). Tako se 2000-
tih javlja interesovanje stranih investitora za bankarsko trziste u zemljama u regionu. Neki
od kriterijuma za ulazak stranih investitora na bankarsko tiZiste regiona bili su: niZi nivo
bruto domaceg proizvoda po glavi stanovnika, veci procenatl obrazovanog stanovnistva.
razvijena kreditna 1 [linansijska wr7ista, mska stopa inflacije, projekceije visokog
ekonomskog rasta 1 ostvarivanje visokog pnnosa. Poslednj knterijum (ostvarivanje
visokog prinosa) odigrao je kljuénu ulogu u donosenju odluke za ulazak stranih investitora
na bankarsko trZiste regiona. Kake bi ostvarili dominaciju na trZistu i postali 3to
konkurentniji, strani mvestitort su se opredeljivali za ulazak na ovo [inansijsko trZidte.
Buduci da je ovay dee finansijskog sistema pruZao mostranim bankama mogucnost
ostvarivanja 1 maksimiziranja profita, interesovanje su prvo pokazale austryske banke, a

zatim nemacke, italijanske 1 francuske

Ulazak inostranih investitora v bankarski sektor u regionu ukljuéivao je nekoliko
odekivanih koristi

s uvodenje novih bankarskih tehnologija 1 finansijskih imovacija;

»  moguénost ekonomije obima 1 vrste posla:

» poboljSanje konkurentskog ambijenta:

o poboljSanje infrastrukture finansijskog sistema;
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o pnvlacene stramh mvesticya &

Empiryske studije u ove) oblast su pokazale da su u zemljama u razvoju bunke sa
vecinskim stranim  kapitalom mnogo efikasnije poslovale od domaéih konkurenaty
Bonin'™ u svom radu na uzorku od 225 banaka u privredama u tranziciii pokazuje da su
banke u stanom vlasmstvu troskovno efikasnije 1 da proZaju visi nivo usluge nego domace
banke. Ovu tezu potvrduje 1 Krafi'™ koji u svom radu istiée efikasnost poslovanja banaka
u vedinskom stranom vlasmitvu u Hrvatsko).

522 PRIVATIZACKA BANKARSKOG SEKTORA U ZEMLJAMA CENTRALNE 1
ISTOCNE EVROPE PRE IZBIJANJA KRIZE

Pocetkom 2000, godine u domicilnom bankarskom sistemu dozvolu za rad su imale 34
banake, sa 90" ufesta drzavnog kapitala v ukupnoj aktvi. Proces restrukturiranja
domieilnog bankarskog sistema, imoo jo za poslediou, su jediie strane, smanjenje ulkupnog
broja buanaka. 1 broja banaka, u kojuma je dizava veéinska vlasmlk. o sa druge strane.
povecanja banaka kod kojih su vlasnicr domaca i strana pravna lica.'™ Godine 2001
domicilni bankarskr sektor j¢ bio u vecinskom drzavnom vlasnistvu (63% u poredeniu sa

13% udela stranog kapitala),

Tabelu 5-3: Privatizacija banaka w Srbifi

Gaodina Prodajna cena
Nazlv banke prodaje Investitor (u mljl. evra)

Jubanka 2003 Alpha bank S A, 152.0
Novosadska banka 2005 Erstebank AG 732
Continental banka 2005 NLB 495
Macionalna Stedionica 2005 EFG bank 44 .4
Migka banka 2006 OTP bank 14,2
Vojvodanska banka 2008 Mational Bank of Greece 3850
Panonska banka mDB San Paolo Intesa 112.0

Iover: Marinkovie 8, Linmeovié 1, 2001, Bkt o viasni e nansformasiie bankarifos sefitora Sibfe —
teariiske v empiiljska analiza, Ekaiomske teme, atr, 197

12 . 2006, {Mazak stramh bawaka i zemipe w tranzici, UdroZenge banka Srbije, str 50

' Bomn [ #2004 Bonking n the Balkans the strusiure of hanking seetors in Southeast Eurape. Econamic
Vol 28 lssue 2, sie BRI153

"™ Keafl B Holler 1P, 2006, Privatization, e bank entty nnd bank cfficiency m Croalin. o Fow|sr-

flexible tuotion stochigilo costfrontier tnlvsis, Applicd ceinamics. Vol 38, sir. 2075.2088

et D, 2006, Elazak stramh banaka w zemle v lranzicgt, Bankarstve, Vol 7-8. str. S5




1) Hrvatskoj je disbalans u strukturi bio jos oéigledniji nego u Srhiji pa je tako viasnicka
struktura aktive hirvatkog bankarskog sektora 1996, vodine izgledala ovako! 80% néedéa su
imale banke u drzavnom vlasmistvu. dok j¢ samo 1% bio u rukama stranih viasmka s
Kljuéne promene u pogledu viasmcke strukture u hrvatskom bankarskom sekioru su se
dogodile 1999. zodine kada je najveca banka (Zagrebalka banka) potpala pod veéinsko
strano viasmstve (GDR § EDR ko se vode kod Bawkers Trust Company), Tokom 2000,

godine druga, treca i éetvrta banka su takode privatizovane.

Tabela 34 Privatizacija hankarskog sektora v Hrvatskoy

Banka investitor Ucesce stranog

kapitala
Zagrebadcka banka Bankers Trust Company n.a,
Privredna banka Zagreb Banca Comerciale |taliana 66,3%
Splitska banks UniCredito Italiano 62.6%
Rijecka banla Bayerische Landesbank 59,9%

fzvor, Subic I, 2000, Cloga stranih banake w okrapmjavanin bankovne trdnsirge, Economic Jourmel,

Il 22, Na.2, str.30)

Proces translormacye vlasnistva bankarskog sekiom u Cmoj Gon intenziviran je pocetkom
2005. godine kada je Societe General banka investitala v Podeoricku bunku. Godinu dana
kasnije usledile su i privatizacye Plievaliske, Niksicke 1 Hipotekarne banke Vlasmstvo
stramh banakarskih grupacya u Crooy Gon je porasla sa 17% 0 2002 godini na preko 90%
u 2011 godini

Na bankarskom tZistu u regionu centralne i istoéne Evrope prve se pojavijuju austrijshe,
nemacke i itlijanske banke koje preuzimaju kreditne institucije uw Ceskoj, Hrvatskoj,
Madarsko) i Poljsko).

18
" Crelkovae 1200 Tt SR nd (nstah i e Balican seniiviess i vele of faeign banks. Risenreh
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Tabela 3-5: Najvedi akvizatori u bankarskom sektorw centralne 1 istocne Evrope (zaklfuéne
s 2005, godinom)

£ Vrednost
Ime Zemlja porekia
; : Zemlje targeta transakcija (u
akvizatora akvizatora mird, evra)
Hivalska, Ceska, Madarska,
Erste bank Austrija Rurmunija, Srhija, Grna Gora, 63
Slovacka B
UniCredit ltalija _?_;*?;::ka. Hrvatska, Ceska, Poljska, 25
KBC/Almanji Belgija/Holandija Cetka, Poljska, Madarska, Slovenija 2.4
Swedbank Svedska Estonija 1,7
SocGen Francuska Ceska, Rumunija, Rusija, Slovenija 16

[zvor: Pricewaterhouset’oopers: Eiropean Banking Consolidation, apl 2006

Godine 2005 u bankarskom sekiloru Srbije, Rumumje. Hrvatske ¢ Bosne 1 Hercegovine
banke sa domacim kapitalom jo& uvek su tmale primat na trZidtu, sa uéeséem vecim od
50%. Medutim. u naredno] godun sitvacya je hitnije promemjena, buduct da je 2006.
godina bila zapaméena kao godina mvesticija putem kogih su se strane bankarske grupacye
probile na ove trziste, Da se viasnicka struktura na bankarskom {rZiStu potpuno izmenila
govon podatak da je na domicilnom (rZistu odnos domacth prema stramm bunkama %10 u
konst banka sa vecinskim stranim kapitalom koph je bilo 22 od ukupno 37 Situacija je
bila Hml 1 Bosm 1 Hercegovim gde su strane kreditne mstitucije tmale wZifm udeo pd
60%. Za razliku od Sebije | Bosne | Hercezovine, u Hrvatskoy su domace banke uspele da
se 1zbore na trzistu (18 domacih banaka od ukupno 33 banke u 2006, godim). Do podetka
2007, godine u Makedoniji su bile dominantme domace banke sa uceSéem od oko 60%,
dok je u nnrednim godinama zabeleZeno poveéanje trzidnog uéeiéa strunih banka (iznnd

70%%) 1 smanjenye broja banaka u domacem viasmsivu

LJ regonu centrilne 1 istoéne Evrope najznacaini investiton u bankarsky sektor poticu 12
Gréke 1 Austrije, a pored nph znacayne so 1 banke sa zemljom porekla 1z Trancuske 1
linlje. Samo su grék wvestitort do kraja 2005, gadine wloZih oko milijardu ameriékih
dolara v bankarski sektor regiona. U periodu 2006-2007, naéajnije merdZere 1
akvizicije u bankaskom sektoru zemalja u regionu sprovele su Natfonal Bank of Cireece.
Euvobank, Alpha Bemk, ATE Bank, Piraeus Bank '

LE

Stojadinovic-Tovanovic 5, 2013 Steane divekine pnesticie kag obilik finansirenja globalne akonomiije
Bankarsbva, Noo |, str 44
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Tabela 3-6- Investicife u bankarskom sekiorty u periodu 2006-2007 godina

Zemlja porekla

Banka koj je privatizovane

Remilie. Kupax privatizovana

banke
Finansbank Turska
National Bani Vojvodanska banka Srbija )
o Giirue Banca Romaneasca Rumiinija
Banka Bugarska
Takienbank Turska
Eurobank DZ1 Bank Bugarska
Postbank Bugarshka
Alpha Bank Jubanka Srbija
ATE Bank Al banka Srbija
Piraeus Bank Allas banka Srhija

fover: Stedadinvic-dovanand 8., 200 3, Strane divekme tmvesticife kao oblik finansirargo globalne

ekanomire, Bankarstve, Na. 1, sird44

5.2.3. I'LANSNICKA STRUKTURA I TRZISNO UUCESCE STRANIH INVESTITORA
7 BANKARSKOM SEKTORU U ZEMLIAMA CENTRALNE I ISTOCNE ETROPE
U/ 'REME KRIZE

Sa pocetkom svetske ekonomske knize 1 recesijom primeceno je smanjenje finansiske
aktivnostt zapacnoevropskih kreditnth mstitucija v remonu centralne 1 istoéne Evrope
Ovay trend je nastavljen. $to je 1 razumljivo, buduér da je brog atraktiviih banaka koje su
hile pogodne za preuzimanje smanjen, da je ekonomshk rast regiona usporen | da je u
finansijskom sektoru pnsutan deficit likviduth sredstava. Nagatraktiviii za alagane bio je
bankarsky sektor na kome su zyvrsena popajayma domacih banaka kroz privatizacie ih
merdzere 1 akvizicije mostranth sa domacim baskama. dok su manje bile prisntne

greenfield investicife.

Podae: v tabeli 3-7 (Prilog) prikazomu broj banaka. njihovo trziino uéeice kao 1 uceSce u
kapitalw bilansnoy sumi bankarskog sektora zavisno od toga da li je su u pitanju banke sa

veernskim domacim ili stranim vlasnidtvom u penodu 2007-2012. godina

Narodna banka Srhije j¢ od 2008, godine pocela ds olbyavljue podataka o uéeSéu straih
grupaerfs u kapitale  bankarskog sekiora. Na domicilnom  bankarskom rzista u
posmatranom periodu poslovalo je 1zmedu 33 1 35 banaka, sa trZismm ucescem banaka u
vetinskom stranom vlasmistvu od oko 60%. Tako je u posmatranom vremenskam
razdoblju smanjeno 1Zigno uéesée banaka sa vecimskim doemacim kapitalom, §to je dovelo

do povecama kako trzisne dominacije lako i do rasta uéedca banaka sa stramm kapitalom
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1) proseku dvadesetak banaka sa vecinskim stranim vlasnistvom uéestvovalo je u kapitalu
bankarskog sektor v proseku sa oko 73%., dok je oka 12 banaka u domacem viasnisivu
imalo ugedce od 25%. Najveée udesce u kapitalu ostvarle su ialijanske banke (23%), a

sledile su ih ausuyske (17%), aréke (13%), 1 francuske banke (3"'0}"';.

Na kraju 2012 godine na bankarskom w2i§tu Hrvatske poslovalo je ukupno 31 banaka, 16
bankarskih grupacija sa vecinskim stranim 1 13 sa vecinskim domacim kapitalom. lako su
braj i trZiSno uGesée domadih i stranih banaka priblizno izjednagens, prema Krterijumu
udedce u hilansno] sumi, banke u vedinskom stranom viasnistvu zabeleZile so uéeiée 1znad
90%, te j¢ 15 domacih banaka ugestvovalo samo sa 10% u ukupnoj aktivi Drugimi redima,
rastuci trend stranog vlasniStva v ukupnoy bilanso) sumu bankarskog sektors u Hivalsko)

za posledicu je 1mao povecanje stepena kencentracije kod ove grupe banaka

Shidng je sinacnya n Bosni i Hercogovini, bududy da je v posmatrapom perodu nZidno

udesce banaka sa vecinskim stranim kapitalom iznad 35%. a uéesce u aktivi vide od 83%

Analizirajuér podatke bankarskog sektora u Crngy Gori dolazimo do zakljucka da se u
posmatranom perodu brop banuka nije menjao. pi Cemu je UZiSne udelée banakn sa
vedinskim stranim viasmStvom bile znad 80%. JéeSée domacih banaka u ukupnom
kapitalu je imalo opadiajuél trend. da b pa kraju 20111 2012, godine dve domace banke

1male udeo od samo 0%,

SpeciliCnost mokedonskog bankarskog trzista je izjednaceno irisno uéesce domacih 1
banaka sa vecinskim stramm kapitalom, ali i vece ueSée stranith bankarskih grupacija u

ukupnoj bilansnoj sumi bankarskog sektora u perniodu 2008-2011 . (oko 60%),

U} poredenju sy analiziramm zemljama, rumwnsko bankarsko tzidte je u posmalrancm
periodu brojalo najviSe igragéa sa dominantnim véedéem stranil investitora kako n ukupno)

aktivi kao 1 v trZ18no) zastupljenost (iznad B0%)

U Bugarskgj je tzism udeo bavaka uw domacem viasmstvo izrazenyi. dok je sa druge
strami. uéesée banaka sa vecmskim stramm kapitalom v ukupnoj aktivi dominantino, Tako
u 2012, godini, od ukupno 31 banke. sedam banaka sa veémskim stramm kapitalom imaju

{rZisno uéedce od oko 23%. dok je udedée u bilunsno] sumi bankarkog sekiora 74%,

" Naredne banka Srbije, [2vedta) 25 IV iromeselie 2013 godine, ste 3
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Specifienost albanskog bankarskog sektora ogleda se u nepromenjenom broju banaka kao 1
vlasnicke strukture u penodu 2008-2012 godina, Sto potveduje statistika prema kojoj je

uéeice stranog 1 domaceg Kapitala o proseku bilo 90% prema 10% u konst stranth

Sa ukupnim trZiSmim uéescem od 4%, Bapca Intesa predstavlja najvecu banku u
bankarskom sistemu Srbije. Za njom slede Komercijalna banka, Unicredit hanka i

investitora.

Ruaiffeisen i SocieteCGeneral banka,

Poduaci pnkazujlm austriyski kapital. na pryvom mestu Raiffeisen banka. nalazi v top pet
vodeéih banaka u veéini zemalia centralne | isteéne Eviope, U Albaniji Raiffeisen barka
zauzima peva pozicyw, u Bosmi § Hercegovim drugu, dok je u Hrvasko) bila
cetvoroplasimna. Pored Ruiffeisen banke dosta visoko UrZiSno uéeice su imale | Banca
Initesa, nicredit hamka i Ersie banka 118etée grékih banaka na hankarskam trZiétn
zemalja centralne | 1stofne Evrope procenjeno je na 20% u 2009, godini'™, pn éemu je
najvisi udeo primecen u bugarskom (28.3%), rumunskom (13.2%) i srpskom (11,8%)
bankarskom sektoru'™ U ovim zemljama regiona banke sa ve¢inskim grékim kapitalom
(EFG, National bank of Greece, Alpha bank) imale su zmedu 1.000 i 1200 otvorenih
ckspozitura (Tabela 3-8, Pnlog). koje na raspolaganju imaju 33% kreditmh linga 12
matiénih banaka izuzetak su Hrvatska (Erste, Raiffeisen 1 Hvpo hanka posedovale su 113
bankarske imovine) i Rumunija u kojima su dominantne banke iz Austrje i Halije.'™

Intenzivirame duiniéke koze u eviozom u drugop polovine 2011 godme imalo je velik
elekal na realm i na hnansijski sektor u regionu. Znagajno prisustvo stranith bankarskih
grupacija rezultevalo je prelivanjem problema 1z Evropske unije preko bankarskog sektora

u zemljama v regionu.

1=t

World mvestment report, Crows-barder mergerns and acquivitions. and development, ENCTAD, Genem
2010, p. 53
Raiffeisen  Research, ©FE  banking sector  report  september 2010, dostapno na  sa

hnp Swww rzh ateliusinessisenicesirespurcesimedin/ G770 | 23R4TIS2T5435-
HTTULEEEATIAZTS430 BT72S 11 190 i 2848 BT725 TSR I [LEAD0 L6 NS BRBOLAETE 1 | 3UA:4 =001

|1:Lmratupa 25 may 2013]
" Buropean Investment Bank, EIB, 2013, Banbtrg 1n Central and Eastern Europe and Trrkey - Chillenges
and apparitatines, suw 58
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Do kraja 2012, nvesticije iz Austrije. ltalije 1 Francuske (koje predstavljaju 30% ukupnog
regionalnog uceSca u evropskim banaka 1 43% ucesca u regionu centralpe | istoéne
Evrope) dosegle su nivo 1z 2009 W Medutim, ukolike 1z analize iskljuéimo ove tn
drzave mozemo da konstatyemo da je mtéresovanje stranih ivestitora za ulaganje u
Bankarski sektor regiona smanjeno za 3% do 6% (u nekim sluéajevima 1 za 20% ) u penodu
2000-2012.""" Tako je udeo nemackih, belgijskih i grékih banaka u regionu smanjen sa

30% na ako 25% v postednjih nekoliko godina.

U tabeli 5-9 (Prilog) dat je prikaz zyrSenih 1 planiranih preuzimanya 1 bankarskom sektoru
b zemljama centralne 1 1stoéne Eviope u penodu 2013-2014. godina. Naatraktivaga 2a
ulaganje je nla Rumumja. gde su izvrsena cetin preuzimama v bankarskom sektoru, zatim
Stbija sa dva, dok je v Bugarskoj, Hrvatskoy | Bosm i Hercegovim bila atraktivna po jedna

banka za preuzimanye.

Kada je reé o potencyalnim kandidatima za preuzimanje u bankarskom seklorm
najatrakuvnije tZiste 2a ulaganje v narednom periodu je rumunski bankarski sektor. gde je

planirano osam preuzimanja.

5.3. PRUCES@VATIZACUE OSIGURAVAJUCIH KOMPANIIA U
ZEMLIAMA CENTRALNE I ISTOCNE EVROPE

Proges prvatizaciie osiguravajuéih Kompanija u rvegionu sproveden je rmzliéito u
analiziranim zemljama. Tako su Hrvatska i Srbija oprezno uile u ovaj proces 1 zadrzale u
viasniitvu nacionalne osiguravajuce kompanye. $to mje bio sluénj w Cmoj Gon 1

Makedony.

Podact u tabeli 3-10 (Prilog) pokazuju do ye uéeSce stranog viasnidtva u premuji iznad 0%y,
u periodu 2007-2012. na tr7idtu osiguranja zabelezeno u Makedoniji, Rumuniji 1 Croo)
Gon 5to je posledica privatizacije nacionalmh osiguravajucih kompamja. Tako u
Malkedoniji | Cmop Gon osiguravajuée kompanije sa domaéim vlasnidtvom néestvuju u

proseku sa 13% 1 1o nglavnom u segmentu neZivolnog osigurana,

" Papoviet AN 2012 Mergers, aeqiusition and banking consolidation in Central and Bastern Ewope. CES
Wiirking Papers. Val 5, lssue 4, str 573574
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) Sebifi utesce omguravajucih kompanija sa domadim kapitalom u vkupnoj premiji od
2007, godine, kada je znosio 41,4%, beleZi kontinuram pad, tako da je na kraju 2012
godine 1znesilo samo 25%. 1) viasnickop struktun kompanija za osiguranja jos od Drugog
svetskog rata pa sve do 2007 godine dominirao je domaci veéinski kaputal. Privatizacijem
DDOR Novi Sad (druge po veliéini osiguravajuée kompanije po ostvareno] premijl
osigurania), koji je bio u vedinskom drStvenom vlasmdtvie od strane psiguravajuce

grupacije Fondiaria Sai, sekior osiguranja u Srhip predao je u vecinsko strano viasnidtvo

U poslednyih nekoliko godina na domacem rZistu osiguranja oseca s¢ suazan ulica)
inostranih osiguravajuéih kompania (kao 5o su Generali, Uniga, Triglav 1 Fondiarta Sai)
koje su na donucilno wziste osiguranja uile portfoho mvesticijama. odnosno kupovinem

vecinskih paketa akeija postojecih osiguravajucih kompania

Tahela 5.1 1+ Privotizacijo asiguravajudil kempenijo we donpcilnom trfidin asiguranja

Kompanija Kupac Paket Prodajna cena (U evrima)
Delta : . :
osiguranje Generali 50%+1 akcija 30 miliona
i ; 16 miliona (uz moguénost revidiranja cene nakon
Zhpiar Uniga a0y kaptal nekolko godina)
Kopaonik Triglav 95% kapitala 17,5 miliona
DOOR Fondiaria Sai  96% kap| 240 miliona

{rverr: Meawodva Banka Srbye

Isgucs o wvidue da je u 2012, uéedée Dunav osiguranfa na trZistu osiguranja u Srbiji 1znad
30%. ukolko b Viada Republike Srbye donela odluku o prodaj ove osiguravajuce
kompanije i ukolike b (3to je mnogo verovatnije) bila kupljena stranim kapitalom prestal
bi razlozi pominjanja domacéeg kapitala u delatnosti osiguranja, posto bi se laj udeo sveo

na svega nekoliko procenata. '™

0Od 2004, do kraia 2012, godine. 4 Srhyju je dodlo éak 13 stranth osiguravayucth kompanija
{poslednja meduv njima bila je Gasprom osiguranje), Uspesmm procesom privahzacije u
proteklom periodu, kao 1 ulaskom na triste inostranh kompuja dobjanjem greenfield
ligenet, kompanije za osiguranje u stranomi viasmStvu u 20120 godini beleze, pocevii nd

2007. godine. preovladujudée ufeiée u premiji Zivotnog osiguranja sa 90.8%. premiji

" Smiljanié 1. 2013, [Hea tranziolomifi procésa na WEide osiewrania W Srkifi o vegionu dikiorska

tisertaens, Unverzilel Sinswdunum, Beoprad. str 61
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nezivolnog osiguranja sa 37.6%, ukupnoj imovini sa 68.8% i u broju zaposlenih sa

Inw

65.5%," Trenutno nema novih interesenata za ulazak na domicilno trZiste osiguranja,
Objasmeme za ovakve situaciju pronalazimo v negativim efektima knze koja je
prouzrokovala usporavanje ekonomije u regionu, ali i u pretpostaver da srpsko triZiste u

ovom trenutku mje naroéito zammljivo stramm osiguravaéima.

Na hrvaiskom trzistu osiguranja u posmatranom periodu nije bilo velikih odstupanja. te je
odnos stranog prema domacem Kapitalu u 2012, godini priblizan onom iz 2007 (oko 40%).
Hrvatsko tZiste osiguranja je specifiéno po tome $o 1 pored viSeg trZisnog udeSca
osiguravajuéth kompanija u veéinskom stranom  vlasmiitvy, domacde osiguravajuce
kompanye u posmatranom periodu uspevaju da zadrze veéi udeo u ukupnom kapitalu il
pak da budu izjednacene sa stranim investitorima. Najvece pojedinaéno ufedce ostvaruje

osiguravajuca kompanija u veéinskom drzavnom vlasmstvu Kroacija osiguranje (31%).

Kada je re¢ o trZistu osiguranja w Bosmi i Hercegovini, u posmatranom periodn nisu
zabeleZene oscilacije kada je reé o trZidnom uéeScu osiguravajucih kompanija u veéinskom
stranom vlasnistve (do 40%). Dakle, podaci u tabeli 5-10 (Prilog) potvrduju da su na
trZistu brojéano dominantnije osiguravajuce kompanije u domacem vlasmstvu. Dodatno,
ova grupa osiguravaéa belezi rastuéi trend udedc¢a u premiji osigurama (sa zuzetkom u

2008. 12011, godine).

U Crngf Gori na trzistu dominiraju osiguravajuée kompanyje o veéinskom stranom
viasnitvu sa UZidnim udelom iznad 80% i1 uceltem u kapitalu veéim od 63% (sa

izuzetkom 2007.).

NajviSe tZiSno ufe$ée osiguravajucih kompanija v veéinskom stranom vlasnidtvu
zabelezeno je u Makedoniji (92%) i nije se menjalo v posmatranom penodu. Od ukupno 12
osiguravajucih kompanija, samo je jedna osiguravajuca kompanija u domaéem viasmstvu

sa zabeleZemm uceicem u kapitalu koje je se kretalo u rasponu od 16.53% do 25.0%.

Rummnsko (rZi8te osiguranja je u grupt analiziranih zemalja najrazvijenye buduci da broj

oko 40 osiguravajuéih kompanija. Najvide trZidno uéefce osiguravajuéith kompanija u

" Narodna banka Srbije, Gadidnyi izvedta) o poslovanju osiguravajuéih kompanija, 2012 st 8




stranom vlasnidwu je zabelezeno u 2010 godini (duplo vide u poredenju sa 2007.), kao i
ucedce u kapitalu koje je bilo iznad 90%,

Trzidno udesce osiguravajuéih kompanija u vecinskom stranom viasnistvu u Bugarskoy je u
poredenju sa 2007, godinom duplirano u 2008, (31%) prn Eemu je rastuci trend zabeleZen
do kraja analiziranog penoda.

Na afbanskom 218t osiguranja u periodu 2007-2008. goding bilo je pnsutne dominanino
ucesce domacih osiguravaca prema kriterijumu udesce v kapitalu (iznad 80%), dok je
trzisno ueice ove grupe osiguravaca priblizno izjednadena sa udelom stranih mvestitora.
11 2009 sa trzista 1zlazi jedua osiguravajuéa kompanija u vecinskom stranom vlasnidtvu,
§to je prouzrokovalo smanjenja traidnog udedca na 4%, dok se sa druge strane ufeice u
kapitalu povecéalp gatovoe 4 puta (na mvo od 75%), Do kraja 2012, sa smamenjem WZiSnog
néefca osiguravajuéih kompanijs v vecinskom stranom viasmétvn javlja se rastuei treod

udesca u kapitalu.

Grafikon 3-4: Trsisno uéesce osiguravaiucih kompanija w vecinskom stranom viasmistvie i
zemiljama centralne i istodne Evrope
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54, UCESNICI NA BANKARSKOM TRZISTU U ZEMLJAMA
CENTRALNE 1 ISTOCNE EVROPE

Na svetskom finansijskom trZistu broj bapaka se smanjuje 1z godine u godinu usled pojave
novih (merdZeri 1 akvizicije) ili razvoja veé postojecih finansiyskih institucija. kao $to su
osiguravajuée 1 lizing kompanije 1 penziom fondovi. Drugim reéima, savremena
finansijska trZista karakteriSe proces ukrupnjavanja finansijskih institucija. gde se jedna
kreditna institucija pored bankarskih poslova bavi 1/li poslovima osiguranja, pruZanjem

lizing usluga. berzanskim posredovanjem 1 poslovima penzionih fondova

Ulazak 1 1zlazak banaka 1z finansyskog sistema, odnosno povecanje ili smanjenje broja
banaka. uslovljeno je brojmim faktonima sa kojima se banke suoCavaju kako prilikom

osvajanja novog 1rZista tako 1 v svakodnevnom poslovanju

o makroekonomski indikaton (nive bruto domaceg proizvoda. stopa inflacije. nivo
stramth direktnih investicija, nivo kamatnih stopa, spoljnotrgovinski bilans, javni
dug zemlje);

e monetarna politika koju sprovodi Centralna banka (stimulise ili ograniCava ulazak
novih ,.igraéa™” na trzisie),

» soctjalm fakton (stopa nezaposlenost i mvo realnih plata u sektoru),

o nzik zemlje;

e polincka situactja;

s admimstraivne barjere 1 drugi faktor.

Sa povecavanjem broja merdZera 1 akvizicija, kao 1 pojave recesije na finansijskom tZistu,
u proteklih nekoliko godina u finansyskom sektoru Evropske umje doglo je do smanjenja
broja kreditnih institucija.'™ Na kraju 2011. bankarsko trifte zemalja EU27 brojalo je
8.060 kreditnih institucija. $to je u poredenju sa 2009, godinom manje za 3.5%,

'™ Buropean Central Bank, £17 Banking strichive 2010




Grafikon 3-3° Broj bamaka u zemljama Evropske unije
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Iskustva zemaljz koje su prodle kroz tranziciont penod (primer je Madarska) pokazuju da
se nakon formiranja stabilnog bankarskog sektora nastavlja razvo) finansyskog sistema.
odnosno drugih finansijskil institueija kao §to su osiguravajuée kompanije, penzioni i
investiciont fondovi. Kada je re¢ o broju ucesnika na bankarskom (rZiStu u regionu
centralne 1 istoéne Eviope, u proteklih Sest goding nisu zabeleZene prevelike oscilacye
(grafikon 5-6). Pre nastupanja [inansijske knze najviSe banaka bilo je na trZi5tu Rumunye,

Srbije 1 Hrvatske. dok je najmann broj zabelezen u Cmoj Gor. Albanijn 1 Makedoniji.

Grafikon 3-6. Broj banakea w regionu cenivalne i istoéne Evrope
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L)

lako je bankarsk sektor u uslovima svelske ekonomske krize odigrac vaZnu ulogu i prizio
podrsko drugim institucijama, preteklih godina nije bio izolovan pa hnansijskom bZisu.
Negativin efektt krize vidljivi su u 2009 goding kada ¢ u zembama centralne 1 istoéne
Eveope zabeleZeno stagmranje broja banaka koje posluju na ovim WZi$uma (1zuzetak su
Rumunija 1 Srbija u kojima je po jedna banka napustla tr#iste ). Wi u 2010, msu zabeleZene
velike promene. u Srbiji | Bosni i Hercegavini po jedna banka je izasla sa trzista. Na kraju
2012. godine najvedi broj ucesnika na bankarskom (Zi5tu imala 1@ Rumunija (Tabela 5-12,

Prilog),

Kada je reé o domicilnom bankarskom tZi3tu, na braju 2012, godine bile su pnsutne 32
banke, jedna u poredenju sa 201 1 godinom. Narodna banka Stbije je krajem maja
2012 godine oduzela dozvolu 28 md Agrobanci | na zahtev Agencife za osiguranje
depozita dala dozvoly za rad Novoj Agrobanei Drzava je Agenciji za osiguranje depozita
dala obveznice u vrednosti od 85 miliona evra i po tom osnovu stekla viasniStvo u Nowof
Agrobanci, dok je Agencija kao osmvacki ulog dala 30 miliona evea, od ¢ega 23 miliona
za obezbedivange likvidnosti nove banke. Troskovi svih prethodnih pokusaja resavanja
problema koji su nastali propadanjem Neve Agrobanike i Razvajne hanke | afvodine dovel

su do toga da ukupan trosak drzave pogetkom maja 2013, godine 1znosi 600 miliona evra

5.5 UCESNICI NA TRZISTU OSIGURANJA 1] ZEMLIAMA CENTRALNE 1
ISTOCNE EVROPE

Posmarrajucr dinamiku razvoja delamosti osigurama u Evrop v poslednje dve decenije
uocavamo povecanje udesca osiguravajueih kompanija u oduosu na druge finansijske
institucije. T'rzisle osigurania je podelo da se razvija Sezdesetih godina proslog veka kada
je | zapafeno poslepeno povecavanme udeSta usttucionalnih iovestitora v ukupno)
finansisko) umovini. Vec 1970-tih usled malih prinosa od investiranja u trajno Zivotno
osigumnje u [nansijskom sistemu zabeleZeno je smanjenje udesca osiguravajucih
kompanya u poredenju sa drugim finansyskim poesrednicima. Medutim. veé¢ sredinomn
sedamdesetih godina v segmentu Zivotnog osiguranja zabeleZeno je restrukturiranje
poslovania sa ciljem preozimanja poslovanja penzionih fondova, pa primer prodaja

rentnog osiguranya. Upravo zbog wmkvog vida poslovanja uéesée osguravajucih kompanija,
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koje se bave poslovima Zivotnog osiguranja, odrZalo je isti nivo jos od 1980-tih godina,'”
MNa osnovu podataka iz Tabele 3-13 moje se zakljuliti da su depozilne institucije
(komercyalne banke. Sedno-kreditne orgamzacije 1 kreditne zadruge) pre pola veka &mnile
50% ukupne finansiske tmovine, dok su 2002 ulestvovale sa priblizno 38% Gime se
powvrduje teza da se dominanmo udefce bamaka u svetskom finansijskom sistemu

postepeno smanjuje, odnosno da dolazi do povedanjs ugeSca drugih finansijskih institucija.

Tabela 3-13 - Relativno ucesde finamsizskil institicija w wkupnol fivansifskor imavisi
1960 1970 1980 1990 2002

Osiguravajuca drustva

Zivoino 19.68% 15.3% 11,5% 125% 1386%
NeZivaina 4 4% 3.8% 4,5% 4.8% 3,7%
Penzioni fondovi
Privatni 6,4% 8.4% 12.5% 148% 14.7%
Drzavni 3.3% 4.6% 4.9% 6,7% 7.9%
ansijske kompanije 4. 7% 4 9% 51% 5.6% 3.2%
Eesﬂcionl fondovi
Akcije i obveznice 29% 3,6% 1.7% 59% 108%
Tiziste novea 0.0% 0.0% 1.9% 4,6% B.8%
_P4pozitne institucije
mercijalhe banke 388% 3B5% 367% 304% 298%
ﬁdn o-kreditne organizacije 19.0% 194%  1986% 125% 5.6%
reditne zadruge 1.10% 1.4% 1.8% 2.0% 2.3%

100.0% 100,0% 100,0% 100.0% 100.0%

Izvar: Mishki I, 2000, Monetoma ekanomspe, bankarson ¢ fimaagska nsw, Data Statis, Beagrad
5tr. 289

Broj osmguravajucih kompanija u zemlama Evropske unije u periodu 2007-2011, godine
kretao se u raspeny od 5.249 do 3 603, NajmZi broj psiguravajuéih kompanija zabeleden )¢
u uslovima krize (2008, godine), dok je u 2010. godini na tr78tu prisumo napvide
osiguravajuéith kompanija, U 2012, godini. broj osiguravajucih kompanija u zemljama
Evropske unije smanjen je za 12%, u poredenju sa 2010, Velika Britanija je tradicionalno

prema broju osiguravajucih kompanija, a slede j¢ Nemaéka 1 Francuska.

- 10|

T MishEin T, 2002, Monetarna ekonomija, bunkarstvo | Onmmsijaks rzists, Dt stais, Besorad, dir 289
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Grafikon 5-7: Broj osiguravajuéih kompanio n zemljama Evropske unije
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Kada je re€ o broju u€esnika na trZistu osigurama u zemljama centralne i 1stoéne Evrope. u
proteklih Sest godina nisu zabeleZene prevelike oscilaciye. Najvedi broj osiguravajudih
kompanija bio je prsutan na {rZi5tu Rumunyje i Bugarske, dok je naymanji broy zabeleZern u
Albaniji, Crnoj Gori 1 Makedomj (grafikon 3-8).

Cirafikon 5-8: Broj osiguravajucih kompaniya n zemljama ceniralne i istoéne Evrope
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Zajedniéka karaktenistika trzidta osiguranja u analiziranim zemljama centralne 1 istoéne
Evrope je nedovoljna razvijena svest gradana o ulozi | znacaju Zivotnog osiguranja, Podaci
pokazuju da su u regionu dominantnije osiguravajuée kompanie koje se bave poslovina
nezivotnog osiguranja u poredemju sa onim kompanjama koje pruZaju usluge Zivotnog
osiguranja (Tabela 3-14. Pnlog). Tako je ova) disbalans napzrazenyn v Bosm 1
Hercegovini gde se u 2012, godim samo | od ukupno 235 osiguravajuéih kompanija bavila
iskljutivo poslovima Zivotnog osiguranja, Kada je re¢ o domicilnom tZistu, broj
osiguravajuéih kompanija se kretao u rasponu od 20 do 28, pn femu je udelce
osiguravajucith kompanya koje se bave iskljuéive poslovima Zivotnog osiguranja bilo

rzmedu 20% 1 27%.




POGLAVLJE VI

BEMI-’]RI.-’SKU ISTRAZIVANJE NIVOA KONCENTRACLIE
U/ BANKARSKOM SEKTORTU 1 U SEKTORU OSIGURANJA

U ZEMLJAMA CENTRALNE | ISTOCNE EVROPE
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6.1. UVODNE NAPOMENE O ISTRAZIVANJU

L) ovom delu rada uradeno je empirsko istraZivanje nivoa koncentracije u bankarskom
sektoru 1 u sektorn osiguranja u 1zabranim zemljama centralne 1 istoéne Evrope u periodu
2007-2012. godina.

Analiza nivoa koncentracije u bankarskom sektorn bazirana je na slede¢im kniternjjumima
razvijenosti ovog sektora: bilansna suma (aktiva), odobreni krediti nefinansijskom sektoru
i prikupljeni depoziti nefinansijskog sektora, dok je u sektoru osiguranja analiza nivoa
koncentracije zasnovana na sledeé¢im krterijjumima razvijenosti:  ukupna  premija

osiguranja, premija neZivoinog osiguranja i premija Z1volnog osiguranja.

Pomenuti kriterjjumi razvijenosti su koris¢emi kao mputi za izraCunavanje sledecih

mdikatora nivoa koncentracije:

s TrZisno uéesce vodece kompanije - CR1,

*  TiZisno ucesce cetiri vodece kompanije — CR4;
* Herfindal-HirSmanov indeks — HHI:

+ Koeficijent entropije - E:

o Koehicijent relativne entropije - RE:

s Lorencova kniva:

» Dzini koeficijent - G.

Vremensko razdoblje v istraZivanju pokriva period od Sest godina (2007-2012). Vise je
razloga zbog €ega smo se u naso) analizi opredelih za ova) penod. Prvo, podetak
analiziranog perioda obeleZen je nastankom. a kasnije 1 ekspanzijom ekonomske krize koja
se sa ameri¢kog kontinenta prelila na evropski, Drugo. v ovakvim uslovima poslovanja,
interesantno je posmatrati na koji naéin ¢e se linansijske institucije, banke | osiguravajuée
kompanije koje su predmet istraZivanja. boriti sa negativnim efektima krize i da i ¢e
pojadati svoja trZisna uéedta v zemljama v regionu, otvaranjem novih ekspozitura ili ée
krenuti u merdZere i/ili akvizicije u cilju odizavanja vodece pozicije na trZistu? Trede. da
li ée vkrupnjavanje finansijskih posrednika dovesti do smanjenja broja institucija koje
posluju u regionu 1 povecanja koncentracije. Analizirani period od Sest godina je bio

dovoline dug za sagledavame 1 ocenu promena koje se odnose na uspostavijanje
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odgovarajuéith odnosa snaga na pojedinim trZistima, Istrazivanje takode moze da pomogne
i u sagledavanju trendova koncentracije v bankarskom 1 sektory osiguranja u narednom

periodu.

Tentoryalno polazidte empirgskog istraZivana su zemlje koje je Medunurodni monetarni
tond Klastfikoveo 1 defimsao kao zemlje regiona cemuc i istodne Lyrope'”, Nagim
istrazivanjem obuhvadene su sledeée zemlje regiona centralne 1 istodne Eviope: Srbin
Hrvistska. Bosna i Hercegovina Crn Gom. Makedonija. Rumunija. Bugarska « Albanijs

1) procesu prikuplianja podataka, a kasnije 1 u fazi obrade, suocili smo se sa odredenim

ograméenjima i istrazivanu

* Kada je re¢ o koeficentuy CR4. Albanija je specifi¢no trZiste osigurania na kome
postoje ukupno tn osiguravajucée Kompanije koje poslujn u segmentu Zivolnog
ostgurana, zbog Eegn smo v ovom sluéaju konstil pokazatel] CR2

s Kod indikatora HHI koji konst kao inpute obin odobrenil kredita 1 pnkupljene
depozite u nelinansyskom sektoru, za Rumungu su dostupm podact zakljuéno sa
2010, godinu, zbog ¢ega je u 2011. 1 2012, godim uzela proseéna vrednost za
prethodn: period.

¢ Kod Dzim keeficijenta (Lorencove krive), koelicijenta entropye 1 relativie
entropije  nist bili dostupni podaci o odobrenmim  Kreditima | prikupljenim
depozilima u nefinansiyskom sektoru Srbiyje 1 Rumumje zbpg ¢ega smo ove zemlje

u islrazivanga 1zoslavili iz analize.

Zbog dostupnost podataka za proveru generalne hipoteze oslanjamo se na sve indikatore
koncentracije. koji se u sluéaju bankarskog sektora odnose na: ukupnu bilansnu sumuw
odobrene kredite nefinansijskom sektoru i prikupljene depozite nefinansijskog sektora, kao
kriteryjume razvijenasti, a u sluéaju sektora osigurama na: ukupnu premiju osigurnga,

premiju neévomog | premiju Zivotnog osiguean)a.

' Prema metodologim klasifikovanga koju Medunarodm monetarm fond korssty v svopm 155 N Weorld

Econome Unflook) u grupy zemalpn centralne 1 slocne Evrope (VR region) svrstane su sledoce zemlje
Albana, Bosna | Hercegoving, Bugarska, Crna Gora, Hrvatska, Litvaniga, Letonija, Madarska, Makedonjh.
Poljska, Bumunigs, Srhyi Kosove 1 T
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Zbog navedenih ograniéenja u istrazivanju odluéili smo takode da priikom provere treée 1
cetvrte hipoteze konstimo sve indikatore koncentracije koji u sluéaju bankarskog sektora
konste ukupnu bilansne sumu kao kriterijum razvijenosti, a u sluéaju seklora osigurania,

ukupnu premiju psiguranja.

6.2 FAZE NAUCNOG ISTRAZIVANIA

IstraZivamem su obulivacene sledece istrazivacke faze:

| Delinisanje predmeta 1 problema istraZivanga

2. Prikupljanje podataka

3. Ohrada podataka

4. Analiziranje dobyjenih rezultata 1

3. Prezenovanje zakljunih razmatranga

L) okviru prve faze istrazivana Definsanie predmela 1 problema istraZivania ukazujemo
na znacaj bankarskog sektora 1 sektora osiguranja u analizivanim zemljama centralne i
istone Evrope u periadu 2007-2012, godina (Poglavlje 3), sa posebnim fokusom na
utvrdivanie mivos konmuijena ovim UZistima, (Poglavlje 4) kao 1 polozaja ovih
finansyskih institucya bez obzma do I se rad o nstitucijama koje su u veéinskem

domacem il stranom vlasmétvu (Poglavlje 3).

11 okvim dimge faze istrafivenyn kongcen su podacr prikupliens na sajtovima relevantnih
finansijskih institucija, nadleZnih za kontrolu 1 nadzor poslovama bankarskog sektors )
suktora osiguranja. kao + drugr dostupmi tzvori 1 pubhikacije tnstitucija koje su nadlezne za
linansijski sektor, U narednop tabeh dal je prikaz naéesée bonéenih 1 navodenth izvora u

istraZivanju.




Tabela 6-1: Izvori podataka

Zemlja Izvori podataka za bankarski sektor Izvorl podataka za sek siguranja
Marotna banka Srbije Naradna banka Srhije 'ﬁ
=  Bankarski seklor- analize | izvestai =  Podaci o poslovanju drustava za
SRB = Sajtoyi banaka koje posluju u Srbiji osiguranie
s |zvedtaji revizora | Godisnjl izveitaji o = lzvesiajb pnab'ﬂfﬁa nadzora nad
poslovanju abavijanjem delatrosli oolguranja
Hrvatski ured za osiguranje
HRV ?““';:;';:f::::;:‘;j“e =  Triikte osiguranja u Republici
m Hrvaiskoj
Agericija za bankars , .
i . SIE"’B"”’E“I' i“"’ﬁ“’;"ﬁl ih "’" m fgangilf:i:ﬁhzs%:;:]:sfg?r:n]a u FBiH
Gantalha bankd Gine Cara Agencija za nadzor osiguranja Cme
cG =  Bilten Centralne banke Crne Gare Bira ; ; ;
y . ; =  [zvjedta) o stanju na 1rZisiu
Bilans stanja | bilans uspjeha banaka Zurania u Gmoj Gorl
Nationa| Bank of the Republic of Magedonia  Insu Supervision Agency
MAK  « Reporf on banking system of the »  Report on the Scope and Content
Republic of Macedonia of the Insurance Operalions
Romanian Insurance Supervisory
. . Commissian
National Bank of Rumania -
RUM =  Annual Report on the Activity
* Momhly Buiatin of NAK F'erfomtedF:and the Insurance
Marketl Developmenti
Financlal Supernvision Commission
BUG Central Bank of Bulgaria «  Statistics: Markets — Non-lile
# Banks in Bulgaria insurance companies, Lile
insurance companies
e Albanian Financial Supervisary Authority
ALB Alankan Association ot Banks = [nsurance Geography Statistical

«  Banking System Monthly Bulletin

Report

Dodamo. konsultovan su 1 drugt hau€no-istrazivacki radovi koji analizirayu tematiku koja

Je predimet naZega rada.

Faza Obrade podataka obuhvatila je proces analiziranga prikupljenih podataka primencim
razlicith matematickih | stalistickih metoda 1 tehnika v okvirn Microsoft Excel-a §
Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) sa aljem provere hipoteza u

istrazivanju,

Cetvrta faza Analiziranje dobijertih podataka prikazuje detaljnu analizu rezultata dobijently
v prethodnoy fBzi astraZivana. To podrazumeva detaljnu elaboraciju i kvalitativno

kamentansanje rezultata koji su dobijeni u tabelamom i grafidkom formatu.

L] posledn)oy, petey fhz istraZivanja Prezenfavemje cakljucnil recmatranja predstavljeni su

zaldjucel do kojih se doslo u istrazivan)u 1 otvorene su nove teme za dalja istraZivan)u
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6.3 METODOLOGIJA NAUCNOG ISTRAZIVANJA |
STATISTICKI ALATI ZA PROVERL HIPOTEZA

U empirgskom istraZivamu mvoa koncentracije u bankarskom scktoru | u sektoru

psiguranja v analziranim zemljama. konséeni su dostupni m koji su obradem
upotrehom statistickih softerskib paketa i alata: Microsofi Excel i Statistical Package jor
the Sucial Scierices (SPSS)

rada podataka dma za cilj utvrdivanje nivoas pojedinith indikatora konecentracije u

Bankarskom sektoru ¢ seklom osiguranga o analiziramm zemljama | njihove vargabilnost i
penodua 2007-2012 godine 1 sprovedena je u tn koraka:

3]

lzracunavame svih indikatora koneentracye n analizramm zembama uz konsceme
it indikatora razvijenosu bankarskog sekiom (bilansng suma, odobreni kredin
nefinansijskom sektoru i prkuplieni depoziti nefinansijskog sektora), 1 tn
indikatora razvijenosti sektora osiguranja kao inputa (ukupna premija osiguranja.
premyja neZivolnog osigurana | premi)a Zivolnog osigurara),

Uwrdivame  proseémh  vrednosu indikawra  koncentraeije po  zemljama o
analiziranom periodu 1 proseénth ponderisamh vrednosti indikatora koncentracje
za analizirani region u svako] pojedinacéng] godim. Imajuci o vido da se kod grupe
analiziranih zemalja v regionu centralne 1 istoéne Evrope javljaju bitno razlicit
mivol  ostvarene  bilansne sume. plasiranih kredita nefinansiskom sekloru 1
prkuplienil depozita nefinansiyskog sektora (kada je re€ o bankarskom sektoru),
odnosno razliéite ukupne premije 1 premije Zivotnog 1 nezivotnog osiguranja (kada
je et o sekloru osiguranja), kao ponden (teZinski fakton) se konsle ucesca
pojedinih zemalja u ukupnom znosu pojedimh indikatora analiziranog regiona:
Utvrdivanye statisicke mere varyabilnoest (4, stepena promenljivosti indikatera
koncentracie) konidenem koeficijenta vanjacije kao relativne mere vanjahilnost
(iskazane odnosom standardne devijacije 1 proseéne vrednostt indikatora
koncentraciie. odnosno proseéne pondensane vrednosti indikatlora Konceniracije)
U tom kantekstu analiziraju se

dinamiéke promene (vanjabilnost) nivoa koncenlracije po zemljama o penodu
2007-2012. i
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®  promene {Vurijabilnosﬂ mvoa koncentraciye izmedu analiziranih zemalja po

pojedinim godinama

Poseban deo istrazivanja se odnosi na utvrdivanje intenziteta veza izmedu indikatora
koncentracije. kao i izmedu pojedinih indikatora koncentracije 1 nivoa BDP per capita. 1J
tom kontekstu konste se Pirsonov 1 Spirmanov koeficijent korelacije, Pirsonov koeficijent
korelacije' ™ ukljuéuje neprekidne (intervalne varjable), dok je Spirmanov koeficijent
korelacije'™ prikladan za velidine koje se mogu rangirati 1 posebno za manje serije
podataka, Koeflicijenti korelacije se kreée wu opsegu od -1 do |, pri éemu predznak
pokazuje da li je re€ o negativnoj 1l pozitivno] korelacipi ih pak imamo odsustvo korelacije
(0). Pirsonove koelicijente korelacije prikazuyjemo graliéki. pomocu dijagrama rasturanja
(disperzije) koji ilustruje vezu izmedu vanjabli. Analiza koreliranost pojedinih indikatora
koncentracije moZe za grupu izabranith zemalja u odredenom vremenskom periodu da
pokaZe u kojoj mert se u oceni realnih kretanja i promena moZemo osloniti na manji broj
indikatora (ukoliko medu njima postoji visok stepen koreliranosti) 1 na laj nacin sehi
olak$ati istrazivanje 1 analizy, ili da. zbog odsustva znaaymije koreliranosti, moramo da se
fokusiramo na 1stovremenu analizn veéeg broja indikatora koncentracije, KornScenem
Spirmanovog koeficijenta korelacija rangova analiziramo da li zemlje relativno sliénog

nivoa razvyenostt imaju iste i razhiéite mivoe koncentracyje u bankarskom sektoru 1

|7 . o - Ry
" Pusonoy koeficijent korelacye se izraunava prema sledeco) formul
Cyy

Pyy = —————
5D, + 5D,

gde je
Ty, - Pirsonov koeticijent korelacije,
(U = kovarijansa;
S0 * 8D, - protzvod standardnth devijacijn
13 spirmanoy koeficyent korelacye se se tzradunava prema sledeco) formuli:
6+ Lad*
T =

ode je

- Spirmanov koeficijent korelacije,

d- razlika (diferencija ) 1zmedu rangova X1y,
n — broj parava rangova promenl)ivih x iy
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sektoru osiguranja, odnosno da 11 zemlje sa relativno sliénim nivoom koncentracije imaju

iste ili razlicite nivoe razvijenost,

6.4 REZULTATI EMPIRIJISKOG ISTRAZIVANIA NIVOA
KONCENTRACILIE I BANKARSKOM SEKTORU | U SEKTORU
OSIGURANIA

6.4.1 PROVERA GENERALNE HIPOTEZE

Generalba hipoteza u istrazivanju (U regionu centralne i istocne Evrope postaji visok
nive koncentracije n bankarskom sektorn i u sektora osiguranja) hée ispitang
koriscenjem podataka pronadenih na sajlovima relevantmh finansijskah institucna.

[Jradene su kalkulaciye sledecih indikatora koncentracije;

¢ Trisno uéelée vodete banke (v aktivi. odobremm kreditima nefinansijskem
sektom 1 prikupljenim depozitima nefinansijskog sektora),

*  TrziSno uéesce Celin vodede banke (v aktivi odobremm kreditima nelinansijskaom
sektor | prikupljenim depozitima nefinansijskog sekiora).

* Indeks IHH za ceo bankarsk selctor (u aktivi. odobrenim kreditma nelinansijskom
sektony i prikupliemim depozitima nelinansijskog sekiora).

s Koelicijenl entropije | relativne entropije (v akbivi, odobremm  kreditima
nefinansyskom sektonn s prikopljenim depozitima nefinansijskog sekiora)

* Lorencova kriva (u aktivi, odobremm kreditima neflinansiyskom sekioru |
prikuplienim depozitima nefinansijskog sekiora):

s« Dzini koeficijent (u aktivi, odobrenim  kreditima  nefinansijskom  sektoru 1
prikupljenim depozitima nefinansiyskog sektora):

o Trino néedte vodece osiguravajuce kompanie (u ukupnej premiji. U segmeniu
nezivainog kao 1 u segmentu Zivolnog osigurana).

o Traidno uéesce Cetiri vodee osiguravajuce kompnije (u vkupnop premii, o
segrmenty neZivotnog kao | u segmentu Zivotnog osiguranja),

« Indeks I1H za ceo sektor ostguranja (u vkupno) premiji u segmentu neZivoinog kao

I U segmenti ZIvalnog osiguranja);




o  Koehcijent entropije 1 relativne entropije (v ukupnoj premiji. u segmentu
nezivolnog kao 1 u segmentu Zivotlnog osiguranja),

o Lorencova kriva (u ukupnoj premiji, u segmentu neZivotnog kao 1 u segmentu
Zivotnog osiguranja).

o  Diini koehienjent (u ukupnoj premiji. u segmentu neZivoinog kao 1 u segmentu

Zivolnog osiguranja)

6.4.1.1, RACIO KONCENTRACIJE (CR)

Racio koncentracije utvrdili smo koriscenjem sledeceg obrasca:

CR, =

k

5,
=1
gde je:

o k- broj kompanija éije uéedée na trZiftu 1zradunavamo

e 5 —uceice kompanije na tiZistu
Pojedinacno uéesce i-fe kompanije na tr7i3iu § se dobija preko sledeceg obrasca:
S=(q/Q)*100%
pri éemu je, q ponuda i-te kompanije, a () ponuda cele grane,

Nivo kenceniracije u bankarskom sektoru najpre cemo prikazati irZifnim ucedcem lidera u
sektoru. a zatim 1 za cetin vodeée banke prema slede¢im kriterijjumima: uéeSce u aktivi
bankarskog sektora, ufeite u odobrenim kreditima nefinansijskom sektoru 1 udeddée u

prikupljenmim depozitima nefinansijskog sektora.

Preporuka literature je da se analizira uéesce Celini vodeée kompanije v industriji. Autori

Me Conell i Brue tvide da kada ¢etin konkurenta na tiZistu Kontrolisu vise od 40% tiZ15ta,
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onda se takva industrija smatra oligopolistickom '™ U nasem empinjskom istraZivanju

oslanjama se na Kepnsovu podelu prema kojoj se:

s pekoncentnsanim trZzistem smatra ono (izi8le na kojem je uledce fetin vodede
konmpanije ispod 23%,

* umereno koneentrisanim UZistem ono tiZisle sa stepenom koncentracije izmedu
25% 1 507,

» dok nivo koncentracije iznad 50% karakterise visoko koncentrisano teziste.'™

Sledeéi nevedeno pravilo, u naso) analizi imdikatora CR. za Cetin vodeée kompanye u
tndustng wzimamo 30% kao granmiénu viednosl za visoko koncentnsano trziste 1 slugaju
indikatora CR 1. imajuéi u vidu da ne postoji preporuéena graména vrednost visokog nmivoa
koncentracije, analizirali smo nivoe Koncentracije po zemljama 1 komentansali odstupanja

od proseéne vrednosti Koncentracije CRI

A, BANKARSKISERTOR

Izraéunavane koelicyjenta CR1 u aktiv bankarskog trZista bice prikazan na primeru Srbyje
u narednoy tabeli. Isti prmeip izradunavanja autor je koristio u kalkulacij odobrenih kredita
i prikuplienih depozita u nefinansijskom sektoru kod svih analiziranih zemalia u regionu
{Tabela 6-3, Prilog),

Tabela 6-2¢ Izracumavanje koeficifenia koncentracive CR1 w aktivi bankarskog sektora i
Srbiji (w milijardama dinara)

2007 2008 2008 2010 2011 2012

1. Banca Intesa 1847 2502 3078 3591 3923 4133
i;e:’t'::g"a aktiva bankarskog 1562 1,777 2160 2534 2650  2.880
3. CR1 (u %) (3=2/1*100%) 12.5 14,1 143 14,2 14,8 14,4

Lover: Kalkulaciia avora

Izraunavanje koelicijenta CR4 v aktivi bankarskog trzidta bice prikazan na primeru Srbyje

b tabeli koja sledi. Nu 15t naéin izradunali smo CR4 indikator u sluéaju odobrenth kreditan

e Conell U1, Brue § L. 1996, Mierovcononics- principles, problems and policies. MeGraw Hill Inc
L.
' Stojanovic B Stanide T VESkovid M 2000, Pinbleii saitihe Kanknrenciie b lrsoving ta sile i Sehii.
Sholi biemisa, Yol 3 gle 60
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prikuplienih depozita v nefinansijskom sektoru kod svih analizimnh zemalja u regionu

{Tabela 6-7, Prilog).

Tabela 6-3. Izracunavanje koeficijenta koncentracite CR4 n aktivi bankarskog sekiova u

Srbift (u milijardama dinara)

2007 2008 2009 2010 2011 2012

1. Banca Intesa 194756 25020 30794 35012 39232 41333
2. Komercijalna banka 14720 170,86 20526 25587 27548 32419
3. Unicredit Bank 7340 8091 13615 16698 10857 24355
4. Societe Generale banka 6540 7180 9971 13643 18926 20293
5. Ukupno prve 4 banke 480,84 58287 74906 91841 105564 1.18400
g;:l'::g"“ aktiva bankarskog 1562 1777 2180 2534 2650  2.880
7. CR4 (U %) (7=5/6%100%) 308 328 347 362 398 4141

IovarRallvilacia aiktora

1] sledeco) tabeli prikazani su liden na bankarskom tZi5tu u regiony centralne i 1sloéne

Lvrope, odiosno predstavljen je wzorak banuka keje ¢e bt analizirane u ovom delu

empirijskog 1straZivanja.

Tabela 6-4: Lideri na bankarskom trZidin w zendjame u regionu

Oisva Alktiva Krediti Depozifi
(bilansna suma) (nefinansijski sektor) (nefinansijski sektor)
Rang Banka Rang Banka Rang Banka
1. Banca Intesa 1 Banca Iniesa 1. Banca Inlesa
2 Komercijalna banka 2, Komeraijaina banka 2 Kamercijalna banka
SRB 3. Unicredit banka 3. Unicredit banka 3 Unicredit banka
4 Sociele Ganarale 4 Societe Ganerale 4 Societe Generale
banka " banka ' banka
1 Zagrebadka banka 1 Zagrebacéka banka 1 Zagrebacka banka
' (Unigredil) P (Unigredit) : {Unioredit)
2 Privredna banka - Privredna banka 2 Privredna banka
' {Banca Intesa) ' {Banca Intesa) : (Banca Infesa)
HRV B ErsiedSteirermarkische Erste&Stewrermarkische 5 Erste&Steirermarkische
’ Bank ' Bank ' Bank
4. Raiffeisen Bank 4. Hypo Alpe AdriaBank 4. Ralffeisen Bank
1 Unicredit Bank 1, Unicredif Eank 1. Unicredil Bank
2 Raiffeisen Bank 2, Raiffeisen Bank 2. Raiffeisen Bank
BIH 3. Hypo.Alpe Adria Bank 3. Banca Intesa 3. Hypo Alpe Adria Bank
B 4 Banca Intesa 4. Hypo Alpe Adria Bank 4. _Banca Intesa
y | Cmogorska banka 1. NLBE Bank L Cmaogorska barka
cc 2. MNLB Bank 2 Crnogorska banka 2 MLE Bank
3, Erste Bank 3 Erste Bank 3 Erste Bank
4. Societe Generale Bank 4 Sociele Generale Bank 4. Societe Generale Bank
1 Komercijalna hanka 1 Komercijaina hanka 1 Kaomercijalna hanka
Skope d Skopje Skopje
2. Stopanska banka 2 Stopanska banka 2. Slopanska banka
MAK 3. MLEB Tutunska banka 3. NLEB Tutunska banka 3 NLB Tulunska banka
4 Ohridska banka 4 Ohridska banka 4 Ohridska banka
' (Societe Generale) ' {Sociele Genarale) ' {Societe Generale)
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Banca Comerciala

1. Remena 1 BCR (Erste) 1. BCR (Erste)
5 BRD {Societe 2 BRD (Sociste 2 BRD (Societe
RUM ) Generale) ' Generale) ) Generale)
5 Banco Transilvania 3 Banco Transilvania Banco Transilvania
) (EBRD) 4 (EBRD) (EBRD)
4, CEC Bank 4, Unicredit Bank 4. Unicredit Bank
1 Univredil Bank i Unicredil Eank 1, Unijcredil Bank
2. DSsK (OTP) 2. DSK (OTF) 2 DSK (OTP)
BUG 3 First Invesiment Bank 3 United Bulgarian Bank First Investment Bank
(Fibank) ' (NBG) (Fibank)
United Bulgarian Bank z Carporate Commercial
4 (neg) il it Y Bank
1. Raiffeisen 1 Raiffeisen Raiffeisen
2 Mational Comercial 2 National Comercial 2 National Comencial
ALB Banik : Bank 2 Bank
3. Banca Intesa 3. Credins Bank 3. Banca Intesa
4. Cradins Bank 4, Banca Intesa 4. Credins Bank
I Triisne uéeste vodece banke — CR]
CGrafikon 6-1° TréiSng ncesée vodede banke u aktivi bankarskog sektora
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Cirafikon 6-2: Triisno uéeile vodece hanke 1 odobrenim kreditima nefinansijskom sektoru
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Crrafikon 6-3, TiZisno ucedée vodede banke u prikuplienim depozitimea nefinansijskog

sekiorn
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Izvor: Na bazi kalkulacije amniord

Posmatrajuci grafi¢ke prnkoze racta koncentracije CRI. moZemo zakljuéiti da suo se
proseéne vrednost koncentracije vodeée banke na trefiftu kretale o rasponu od 20% do
23% u sva 10 analizicana slucaja (Tabela 6-3, Prilog)
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U posmatranom periodu najmanji stepen koncentracije u bilansnoj sumi zabeleZen je u
Srhiji 1 Bugarskoj. oko 15%. dok je u Cmoj Gori i Albaniji zabeleZen nivo od éak 34%.
Ovay visok nivo koncentracye se moZe tumaditi na nekoliko nadina. Prvo. bankarski sistem
nije konkurentan | ne postopn konunuitet razvoja bankarskog sektora. Drugo, na
bankarskom trzi$tu pnsutno je poverenje gradana u odredenu bankarsku grupaciju, stoga
se klijenti odlucuju za bankarske usluge pojedinih finansyyskih posredmka. Trece. mora
postojati kontrola tr7idnog ucéedéa banaka koju bi trebalo da sprovode nadlezni organi, koji
proaktivno reaguju u cilju sprecavanja formiramga oligopolskih, ih u Kraynjoy instanci

monopolskih struktura na teZist

Kada je re¢ o parametrn odobrem krediti bapaka. vodece bankarske grupacije u
analiziranim zemljama u regionu su sa proseénom vrednoiéu od 20% u grum
visokokoncentrisanog trzista. Najvidi mvo koncentracije zabeleZen je u Crnoj Gorr u 2008
godim, kada je Crrnogorska komercijalna banka na trZistu uéestvovala sa pribliZzno 34%,
5to je znacilo da je preostalih 10 banaka imalo udeo na trzi5tu od 66%. Sa druge strane,
najnizi mivo koncentracije u regionu zabelezen je u Sthiy (Banca Intesa) 1 Bugarsko)

(Unicredit bemka), oko 13%.

Situacya je sliéna kada je u pitanju parametar prikuplieni depoziti u nelinansijskom
sektoru. 1 u ovom slucaju u grupi analiziranih zemalja prednjacila je Crma Gora. tatnije
Crnogorska banka, sa udeScéem od 41.5% u 2008, godini, dok je najniZa koncentracija

prisutna na trZiStu Srbije (Banca Intesa) | Bugarske (Unicredit banka).

Konséenjem koelicyenata varjacije kao relativne mere varijabilnost (iskazanih kao odnos
standardne devijacije 1 srednje vrednosti ) posebno smo analizirali varijacije po zemljama u
periodu 2007-2012 1 varjacye 1zmedu zemljama po pojedimm godinama. Tako,
koeficijenti vanjacije indikatora koncentracije CRI. predstavljeni u narednoj tabeli.
pokazuju da su koeficijenti vanjacije medu zemljama po godinama znacamo vedi od
koeficijenata varijacije po zemljama v analiziranom periodu (sa izuzetkom Cre Gore).
Uporedna analiza nam pokazuje da u bankarskom sektoru. kada posmatramo zemlje
pojedinacno, nije bilo znacanijih vanjacya prema kriterjumu CR1 (5to potvrduje 1 tabela

Lideri na bankarskom trZidtu u regionu).
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Tabela 6-6: Koeficijenti varijacije indikatora koncentracije CRI tu %) u bankarskam

sektoru
Koeficijenti varijacije po zemijama u Koeiicijenti varijacije izmedu zamalja po
periodu 2007-2012 godinama
Bilansna Odobreni Prikupljeni Bilansna Odobreni Prikupljeni
Zem(ja suma krediti depgilm Gadina suma krediti depgzljtl
SRB 57 6,0 6,9 | 2007 233 23,0 232
HRV 43 3.3 53 | 2008 215 208 253
BIH 5.2 7,2 3,4 | 2009 20,3 205 216
CG 18,2 205 16,0 | 2010 196 19.8 225
MAK 23 i 23201 205 19,5 242
RUM 8.4 6.4 89 | 2012 214 18,7 234
BUG 2.4 4.0 6.3
ALB 52 55 8,5

fzvery Katklacya antora
Il Trzisno wéesce cetivi vadede hanke — CRY

Grafikon 6-4. TvZisno udesce cetiri vodede banke w aktivi bankarskog sekrora
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Grafikon 6-5: Triiino ucesée cetivi vodede banke u odobrenim kreditima nefinansijskom

sektorn
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Girafikon 6-6: Triisno uéesde éetiri vodece banke u prifupljenim depozitima nefinansijskog

sektora
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Prosetne vrednosti nivoa koncentracyje u regionu pokazuju da je u posmatranom
vremenskom mzdoblju pnsutan visok mvo koneentracije (iznad grmménog mivoa 50%) na
bankarskom rZiitu | to: prema kritenjumu ukupne ostvarene bilansne sume 33%, prema
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Kriterjjumu odobreni krediti nefinansijskom sektoru oko 53%, 1 prema kriterjjumu

prikupljeni depoziti nefinansijskog sektora 38% (Tabela 6-7. Prilog).

Kada je re¢ o kritenjumu ukupna bilansna suma bankarskog sektora, graficki pnkaz
prikazwe da su Srbiya, Bugarska | Rumunija u posmatranom periodu bile 1spod nivoa
visoke koncentracije trzista, dok su sve ostale analizirane zemlje premadile yrednost od

50%. pr1 éemu su prednjaéile Makedonija 1 Bosna 1 Hercegovina (70%).

Drugi kriterijum koncentracije, odobrem krediti nefinansijskom sektoru pokazuje da su sve
zemlje osim Srbije (delom Albanije 1 Bugarske) bile 1znad graniéne vrednosti visokog
nivoa koncentracije, pri cemu su perdnjacile; kao i u prethodnom slucaju, Makedonija i
Bosna | Hercegovina. Bankarsko trZidte u Srbip je prema ovoy analizi najkonkurentnije,
kod gradana se vraca poverenje, naroéito u banke u veéinskom stranom vlasmdtvu (od
Cetiri analizirane banke, tri su u vecinskom stranom vlasni§tvu), koje u posmatranom

periodu imaju trzisno uéedée oko 36%

Analiza inidaktora koncentracije u bankarskom sektoru u segmentu prikupljem depoziti
nefinansijskog sektora. pokazala je slicne rezultate. Naime, sve analizirane zemlje u
regionu, sa 1zuzetkom Srbije 1 Bugarske, imaju visok mvo konecentracije. pri ¢emu

predmjaéi Makedonija sa éak 78%.

Sledeca tabela pnkazue koeficjente vanjacije indikatora koncentracye CR4 kop su
analiziram u okviru pojedinth zemalja u periodu 2007-2012. 1 izmedu zemalja (pn éemu
su varjacije medu zemljama analizirane po godinama). Gedidnje varijacye izmedu zemalja
prema sva tri posmatrana kriterijuma mnogo su izraZenije od varjacija vrednosti
indikatora CR4 unutar pojedinih zemalja. Sli¢no Kao 1 kod indikatora koncentracyje CR1,
mozemo da zakljuéimo da su se unutar zemalja deSavale manje znacajne promene po
pitanu nivoa koncentracije. Izuzetak mogu da predstavljaju nesto 1zraZenije varijacije u
Srbiji po pitanju koncentracije 1skazane bilansnom sumom 1 u Srbij i Albaniji po pitanju

odobrenth kredita u nefinansijskom sektoru.




Tabela 6-8: Koeficijenti varijacije indikatora koncentracije CR4 (u %) v bankarskom

sektort
Koeficijenti varijacije po zemljama u Koeficijenti varijacije izmedu zamalja po
periodu 2007-2012 godinama
Bilansna Odobreni Prikupljeni Bilansna Odobreni Prikupijeni
Zemiia | “cima  krediti depgzjlti Godina  “.ima  krediti depc':zjiti
SRB A 10,2 48 | 2007 208 156 196
HRV 16 4,6 1,7 | 2008 22,0 174 214
BiH 28 5,0 3,8 | 2009 219 16,8 20,3
CG 38 6.1 1.4 | 2010 211 19.8 201
MAK 18 1,2 2,7 | 2011 19.7 19,0 19,0
RUM 31 32 7.2 | 2012 20,1 18,4 181
BUG 3.7 472 4.8
ALB 6 10,1 1.4

Tover: Kallnilaaifa awlora
B. SEKTOR OSIGURANTA

Nakon analize hankarskog sektora. utvrdicemo 1 nivo koncentracije u sekloru osigurania,
najpre za vodecu osiguravajuéo kompangu, 4 zatun 1 za éetin osiguravajuée komparnije
koje imaju nggvece trzifno uceiée Za ovu analizu konsticemo sledede krterjume: ukupna
ostvarena premija  osiguravajuée kompanije. ukepna premija nefivolnog osiguranja

osiguravajuce kompantje 1 ukupna premia Zivotnog nsiguran)a osiguravajuce kompamje.

UJ naredinoy tabeli predstavljen je naéin izraunavanja indikatora CR1 n ukupnoj premiji
psiguranjas u Srbiji Isti raun je primenjen kod indikatora CR1 prema kniterjumu
zuraéunata premifa neZivotnog 1 Zivotnog osiguranjy kod svih analiziranih zemaljs u

regionu ( Tabela 6-12, Prilog),

Tabelu 6-9° Izracumavanyje koeficijenta koncentracije CRI u wlkupnaj premiji osiguranja v
Srbiji in hiljadama dinaaral

2007 2008 2008 2010 2011 2012

1.Dunav
osiguranje
2. Ukupna
zaracunata
premija
osiguranja
3.CR1 (u %)
(3=2/1*100%)

13B810.751 14684703 14 678.007 14655672 15435121 17.873279

44 780016 52.186.631 53534674 56520938 57314003 61463704

30.8 28,2 274 259 269 299

Taver; Kalkulacijaawera
lzracunavane koeficijenta CR4 u ukupnoy premiji osiguranja bice prikazan na primeru
Stbije u tabeli koja sledi Na isti naéin autor je izracunao CR4 indikator premije u
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segmentu neZivatnog 1 Zivolnog osigurania kod svib analizizamhb zemalja o regionu
{Tabela 6-14, Prlog).

Tabela 6-10° Izraéunavanje koeficijenta konceniracise CRA w nkupnoy premiji osiguranja v
Srbin tu hiladama dinara)

2007 2008 2008 2010 2011 2012
1.Dunav

osiguranje 13.810.751 14.694.703 14678007 14655672 15435121 17.873.279
2.Delta Generali 6.278.656 8,508,722 9 3B0.260 10464147 10886.843 12282118
3.0DOR 12.627.149 13,100,954 11.169.736 10456370 0864495 81236524
4 Wiener

putsprii e 3623080 4390926 4497172 4898075 5.134.142 5660.843
6.Ukupno prve

cetiri

osiguravajute 36340545 40605305 39725175 40474.258 41320801 43.945.864
kompanije

6. Ukupna

;’r;ﬁi‘i‘:“‘ 44 780.016 52.186631 53.534.674 56520938 57314.003 61.463.704
osiguranja

7. CR4 (u %)

(7=5/6100%) 81,2 78,0 742 716 724 715

Izvar: Kalkwlaclia aitara

LI sledeces tabeli su prikazam lidere na trzistu osiguranga u regionu centralne 1 istocne
Eviope, a n isio vreme e predsiavljen 1 vzorak osiguravajucih kompanna kop ce b

konséen u ovom delu mda:

Fabela 6-11: Lideri na trzist osiguranjo v zemijoma u regionu

Premija nezivotnog

Premija Zivotnog

Drzava Ukupna premija osiguranja osiguranja
; o Osiguravajuca
Rang Uiig:r:::iij:ca Rang Oilg:r;::;;ca Rang kompanija
1 Dunav 1 Dunav 1 (Delta) Generall
SRB 2 (Della) Generali 2, (Delta) Generali 2 Wiener Stadtische
3 DDOR 3 DDOR 3 Grawe
4. Wiener Stadlische 4. Uniga 4. Durav
T4 Croalia 1 Croalia 1. Alllanz Zagreb
HRY 2. Aliianz Zagreb 2 Eurohers 2 Croalia
3. Euroherc 3. Allianz Zagreb 3 Merkur
4, Jadransko 4. Jadransko 4 Grawe
1. Sarajevsko 1. Sarajevsko T Merkur BH
BIH 2. Bosna-Sunce 2. Bosna-Sunce 2 Uniga
3. Eurnhere 3, Eurohere 3 Grawe dd
4, Uniga 4. Croatia 4 Grawe ad
i Lovéen 1 Lovcen 1 Grawe
CG 2 Sava Maonlenegro o Sava Montenegro 2 Uniga
3 (Deltay Generali 3 (Delta) Generali 3 Lovéen
4, Uniga 4. Uniga 4 Merkur
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Y Triglav/Vardar 1. Triglav/Nardar 1 Grawe
MAK 2. Eurolink 2. Eurolink 2 Croatia
3. Sava 3 Sava 3 Uniga
4, QBE 4 QBE 4. Winner
1. Astra 1 Astra 1 ING
RUM 2. Allianz Tiriac 2. Allianz Tiriac 2 Omniasig VIG (BCR)
= Groupama (BT Ins.) 3. Omniasig VIG (BCR) 3 Allico (AIG)
4, Omniasig VIG (BCR) 4. Groupama (BT Ins.) 4. Alllanz Tinac
1 ARMEEC 1 ARMEEC 1 Allianz Bulgaria
BUG 2. Bulstrad Vienna Group 2. Bulstrad Vienna Group 2 gt::}sl:prad Vieaps
3. Levi Ins. 3. Levi Ins. 3. DZI Ins.
4. DZI Ins. 4 DZI Ins. 4 Levilns.
1. Signal (Uniga) 1 Signal (Uniga) 1 Signal
2. Sigma (Vienna Group) 2. Sigma (Vienna Group) 2 Sigma
ALB 3 Inleralbanian Vienna 4 Interalbanian Vienna 3 Interalbanian Vienna
: ins. Group . Ins. Group : ins. Group
4, Eurosig 4. Eurosiy 4 -
Il Triisno wéesée vodece osiguravanice kompeanije — CR 1

Grafikon 6-7: Triisno uéesce vodede osiguravajuce kompanije u ukupnoj zaracuneaio]
premifl asiguraria
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Grafikon 6-8: Triiino ucesée vodede osiguravajnce kompanije 1 wkupnoj suraéunatoy
premifi negivoinog osigiranja
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Grafikon 6-9: Triiino udéesce vodece osiguravajuce kompanije u nkupnoj zaracunatof
premifji Zivolnog osiguranfja
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Kada je re€ o trzistu osiguranja, grafick: prikazi pokazuju da je ovaj segment linansijskog
sistema visoko koncentnsan prema knterjumu uéeica jedne kompanije na Zistw

Proseéne vrednosti anhiziranog pokazatelja kod grupe zemalja o regionu pokazuju
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vrednosti od 20% u sluéaju ukupne premije osiguranja do 27% kada je re€ o premijama u

segmentu nezivotnog i Zivotnog osiguranja (Tabela 6-12, Prilog).

Prema kriterijumu ukupna premija. sve zemlje beleZe nivo koncentracije oko 20%, sa
izuzetkom Bugarske 1 Bosne | Hercegovine. Najviii mvo koncentracije mmalo je trZidte
osiguranja u Crnoj Gon, Lovéen osiguranje sa ufeicem od &ak 66% u 2007, lako je na
crnogorskom trZistu prisutan opadajuci trend koncentracyje: u 2012, godimi lider na trzistu,
imao je udeo od 43%. Sto je priblizno vrednosti visoke koncentracije triZista za cetin
vodeée kompanije. Sitoacija je sliéna 1 kod ostalih analiziranih zemalja pde se CRI

koeficijent kretao u rasponu od 20% do 353%., Ovakva situacija rezultat je:

* visokog poverenja gradana u pojedine osiguravajuée kompanije:

e pepostojanja razvijenog i stabilnog tZista osiguranja;

e pnosusiva visokog stepena nepoverenja gradana u ovu grupu linansijskih institueija
i

& |oSe ekonomske situacije

Ukoeliko posmatramo samo segment neZivolnog osiguranja. nivo koncentracije lidera na
trzistu bio je sliéan kao 1 u slu¢aju analizirane ukupne premije Tako su Bugarska i Bosna 1
Hercegovina beleZile granicne vrednost koncentracije. dok je najveé: stepen zabeleZen u
Croj Gon, Lovéen osiguranje. Sve ostale analizirane zemlje imale su nivo koncentraciyje u

rasponu od 20% do 40%,

Sa druge strane. nive Koncentracije u segmentu Zivotnog osiguranja pokazuje drugadije
rezultate. Tako sve analizirane zemlje u regionu, u posmatranom periodu imaju visok nmivo
koncentracije. Hrvatska je zemlja sa naniZim mvoom koncentracije, oko 15,5% (Allianz
Zagreb), dok Grawe osiguranje u Crnoj Gon 1 u Makedoniji beleZi trzisno uéesée iznad
50%. Ovakve razlike su posledica razhéitih oblika i procesa privalizacije osiguravajuéih
kompanija u regionu, Tako je Hrvatska relativino oprezno usdla u proces restrukturiranja i
zadrzala u vlasnidtvu nacionalne osiguravajuée kompanye, $to niyje bio sluéaj u Crnoy Gon

i Makedomiji,

Koeficijenti varijacije indikatora koncentraciyje CR1 su predstavijeni v naredno) tabeli.

Dobijent rezultai pokazuju da su po zemljama. prema sva tn analizirana kntenjuma.
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fid

pomerania koncentracije manje 1zrazéna u odnosu na varijabilnost izmedu zemalia,

Bugarska (kada je re€ o ukupnoj premipi | premiji neZivotnog osiguranja) i Cra Gora

prednjace u odnosu na ostale analizirane zemlje. Koeficyent varjacije indikatora CR|

izmedu zemalja su 1zraZenyl u ukupno) premiji 1| premji neZivolnog osigurama 1 ou

pojedinim godinama su blizu vrednosti 30%,.

Tabela 6-15: Koeficijenii varijacije indikatora konceniracije CR1 u %) u sekioru

asiguramifa
Koeficijent] varijacije po zemljama u periodu Koeficijenti varijacije izmedu zamalja po
2007-2012 godinama
Premija Premija Premija Premija
Zemlja g:‘:rﬁg: neiivotnog Zivotnog | Godina :I:‘:rﬁ:;: nezivotnog  Zivotnog
osiguranja__ osiguranja osiguranja__osiguranja
SRB 6.2 85 7.2 | Z007 383 383 30.7
HRV 52 6.1 98| 2008 486 452 342
BIH 4.4 4.8 35| 2009 471 45,7 39,9
CG 181 145 170 | 2010 489 461 375
MAK &6 7.2 128 2011 474 449 33.2
RUM 13 85 61| 2012 441 428 27.9
BUG 27,2 23.2 a1
ALB £3 7.0 13,7

Ievor: Kalkulaena awtora

I Triisno uceide detiri vodede osiguravajnce kompanije — CR4

Grrafikon 6-10 TrZisno wdesce detiri vodede osiguravajuce kampanife o ukupioj
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Giraftkon 6-11: TrZisng uéesée éetiri vodede osignravajude kompanije v ukuprnoj
saracunaiol prentiji neZivoinog osiguranja
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Cirafikon 6-12: Triisno uceice éetiri vodece osiguravajuce kompanife u ukupnoj
zaracunatej premifi Zivolnog osiguranja
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Proscénc vrednosti indikatora CR4 pokazoju da su analiziranc zemlje v regionu zabeleZile

visok mvo koncentracije! prema kriterjumu ukupne ostvarene premije nalaze se na
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graniéno) vrednosti od 50%, dok u sluc¢aju premije neZivolnog 1 Zivolnog osiguranja imaju
vrednost od 60% (Tabela 6-14, Prilog).

Prema knternijjumu ukupna zaradunala premija osiguranja. na grafickom prikazu se vidi da
se Bosna 1 Hercegovina, Bugarska 1| Rumunija nalaze i1spod graméne vrednost za CR4
indikator. Najvi$i nivo koncentracije zabeleZen je u Crnoj Gon 1 Srbiji, 86% 1 B1%.
respektivno. dok se nivo koncentracije kod ostalih zemalja kretao od 60% do 70%. Sto je

od 10 do 20 p.p. 1iznad graniéne viednosti umereno koncentrisanog trzista,

Situacija je sliéna 1 u segmentu neZivotnog osiguranja, Interesantno je napomenuti da u
Crnoj Gori, etiri osiguravajuée kompanije (od ukupno pet, odnosno sedam u 2008 i Sest u
2009, koje se 1skljuéive bave poslovima neZivotnog osigurana) zauzimaju celo tiZiste, sa
ucescem znad 94%. Visok mvo koncentracije prisutan je 1 u Srbip 1 Hyvatskoy gde CR4
indikator pokazuje vrednosti wnad 70%. Sa druge strane, najniZi mivo koncentracije

zabelezen je u Bosni 1 Hercegovini 1 Bugarskoj, 42% 1 48%. respektivno.

Nivo koncentracije u segmentu Zivotnog osiguranja pokazuje da su sve analizirane zemlje
iznad graniéne vrednosti CR4. lzuzetak je Hrvatska koja se u posmatranom periodu Krece
u nivou od 50%. Najvisi mivo koncentracije je kao 1 u prethodna dva slucaja prisutan u
Crnoj Gon, 96%, kao 1 u Makedoniji, 90%. Kod ostalih analiziranih zemalja u regionu,
nivo indikatora CR4 se krece u rasponu od 60% do 80%

Sliéno kao 1 kod koeficijenata varijacye indikatora CR1, 1 kod indikatora CR4 nye bilo
znacajnijth varjacije po zemljama v nivou Koneentracije. odnosno tn dodate vodece
osiguravajuce kompanije, ukljucene u analizu, nisu prouzrokovale povecanje koelicijenatla
varijacije, ve¢ su ga u pojedinim sluéajevima 1 smanjile (u Cmoj Gori). Najvede vanjacije
posmatrano po zemljama zabeleZene su u Makedoniji (kada je re¢ o ukupnoj premiji 1
premiji Zivotnog osiguranja), dok su minimalni koeficijenti varjacye prsutm na (rzistu
osiguranja u Cmoj Gon 1 Bosni i Hercegovini. Varijacije izmedu zemljama imaju nekoliko
puta vede vrednosti i pokazuju da su koelicijenti varijacije indikatora CR4 najizrazeniji
prema Krterjumu premija neZivotnog osiguranja (oko 7 p.p). sa najvecim promenama

koncentracije u penodu 2008-2009.




Tabela 6-15- Koeficijenti varijacije mdikatora koncentraciie CRY i %) w sekiorn

osigiranjo
Koeficijenti varijacije po zemljama u periodu Koeficijenti varijacije medu zamljama po
2007-2012 godinama
Premija Premija Premija Premija

Zemlja Uk"p” neiivntling EWDTEII.:I}Q Godina Ukupna neiivutl!log i'n.rotn::g

premia osiguranja__ osiguranja premiys osiguranja  osiguranja
SRB £3 32 4,1 | 2007 310 259 148
HRV 31 34 33| 2008 330 273 14.8
BIH 21 1.7 44 | 2009 284 20,9 18.8
cG 1.7 24 35| 2010 252 186 1.1
MAK 124 98 12,2 | 201 263 203 17.2
RUM 65 85 44 | 2012 248 19.7 16.4
BUG 1.7 34 |
ALB €2 59 42

Za odredivanje nivoa koneentracije pomocu HH indeksa konsticemo sledecu formulu:

HHI = ZSE

h
=1

ode je:
s - ukupan broj osiguravajucth kompanija,

* 8 —udeice 1 osiguravajude kompanije u sektor

1J naucnoj literaturi'” se mogu pronaéi graniéne vrednosti nivoa koncentracije za indeks

HH. Ukoliko je;

s HHI manji od |.000 poeng za tr7iste katemo da je nekoneentnsano,

s HHIzmedi 1,000 1 1,800 poena tZiste je srednjekoncentrisano,

e HHI tzmedu 1800 1 2600 poena trziste je visokokoneentrisano,

«  HHI zmedu 2.600 do 10.000 poena trZiste j¢ veoma visokokoncentriano,

s [HI ima vrednost 10,000 poena trZiste je monopolski koncentrisano

Miaatie N 2008 Merenje kondentraciie ponitde grane. Ekondmskl harizony, Vol 1L Ne | s 95
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Ove vrednosti indikatora HH ¢e bii polazna tacka u daljim komentarima. pri éemu ée u

nasoj analizi, graniéna vrednost za visokokoncentrisano (Ziste biti 1 800 poena,

Ao BANKARSKI SEKTOR

Nivo koncentracie u bankarskom scktoru éemo pnkazat prema sledeéim knterijumima:
udesce u aktivr bankarskog sektora, uéesce v odobrenim kreditima nefinansyskom sektoru
1 uéesde u prkupliemm depozitma nefinasijskog sektora. U narednoy tabeli je predstavljen
anlizirani uzorak banaka po godinama u zemljama v regiony, koji je koriséen za proraéun

indeksa HII u bankarskom sektoru

Tabhela 6-16: Braj banaka w regionn cenfralne i istocne Evrope

2007 2008 2009 2010 2011 2012

SRB 35 35 34 33 3 32
HRV 33 34 34 34 32 3
BIH 22 20 20 19 19 18
cG 11 " 1" k| 11 "
MAK 18 18 18 18 17 16
FUM 41 43 42 42 41 40
EUG 29 30 30 30 31 a
ALB 17 16 16 16 16 16

I=var: Saptovt Confralnih banaka, BSCEE 201 1, BSCEE 2010

Naéin izradunavanja indeksa HH prikazacemo na pnimeru ukupne aktive bankarskog
sektor u Srbijt za éeun vodece banke na u2istu. Ist pnoeip izraéunavana autor je konsio
za prorafun ndeksy HH za celu granu kao 1 za preostals dva kntenjuma (Tabela 6-18,
Prlog),

Tahela 6-17: Izracunavanje indeksa HH w aktivi za éetirl vodece banke u Srbiji (1
milijardama dinara)

2007 2008 2008 2010 201 2012

1. Banca Intesa 189475 250,20 30784 35912 362,32 413,33
2. Komercijalna banka 14720 170.86 20526 25587 275,49 324 1¢
3. Unicredit Bank 7349 8931 136,15 16698 198,67 243,58
4. Sociele Generale banka 6540 71.88 99,71 13643 189,26 202,82

B.Ukupna aktiva bankarskog
sekiora
€. HHI prve catiri banke (u

poenima)

1562 1777 2160 2534 2.650 2.88C

284 333 355 ars 434 454

HHI = (1/5*100)"2+(2/5*100)A2+(3/6*100)"2+(4/5*100)*2

Izvonr: Kallmlagijo antera
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1. Indeks HH za bankarski sektor
Girafifkon 6-13. Indefks HH za wkupnn atitva bankarskog sekiora
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Izvor: Na bazi kalkulacye autora

Grafikon 6-14: Indeks ITH odobrenih kredita nefinansijskom sekioru
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Grrafikon 6-15. Indeks HH prikuplienih depozite nefinansijskog seltora
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Proseéne vrednosti indeksa HH bankarskog sekiora za sva tn apalizirana Eriterijuma
pokaziju da, u posmatanom penodu, zemlje u regionu karaktenSe srednfi nive

koncentracije (od 1.000 do 1.800 poena) { Tabela 6-18, Prilog).

Kada je re€ o knterjumu vkupna ostvarena aktiva. graficki prikaz pokazuje da se sve
analizirane zemlje u regronu nalaze i1spod graniéne vrednost od 1.800 poena (sa izuzetkem
Crne Gore u 2007 1 2008, godini), Treba istaci da cak i zemlje. Srbija. Rumunije 1
Bugarska, sa mivoom koncentracije ispod 1000 poena, spadaju u grupu  misko
koncentrisanth trzista, dok ostalih pet zemalja ulaze u grupu srednje koneentnsanih trZidta.
Najmizi mivo koneentracije zabelezen je u Schiji (mame od 700 poena). dok je sa druge

strane najvisi mvo primecen u Crnoj Gori. Bosni | Hercegovint 1 Makedoniji (oko 1.580

poenal,

Indeks koncentraciyje HH u segmentu odobreni krediti u bankarskom sektoru pokazuje iste
rezultate kao 1 u prethodnom slucaju. Dakle, na domicilnom bankarskom trZidtu zabeleZen
je najmizl mvo koncentricije (u ovoy grupl se nalaze Bugarskom 1 Rumunijom), dok je
najvisi stepen koncentracije pomecen u Makedoniji 1 Cmoy Gon (oko 1.700 poena), ali 1

dalje nekih 100 poena ispod graméne vrednosii sa visokokoncentrisanim trzitem

%7




Analiziram HH ndeks prema kriterijumu prikupljeni depoziti o nefinansijskom sektorie
daje slicne rezultate. Sve zemlje se v posmatranom viemenskom razdoblju nalaze ispod
gramicne viednost visokokoncentnsanog tizista (sa 1zuzetkom Cme Gore 1 Makedonije u
perodu 2007-2009). 1 u ovem slucaju, sepsko. bugarsko 1 rumunsko bankarsko it

zabelezilo je nizak proseéni mvo koncentractje 710 poena. 800 1 872 poena. respekiivno.

Koefieijenti vanjacije indeksa HH. kao 1 u sluéaju indikatora CR. pokazuju znatno vece
razlike izmedu zemalia. pa su tako maksimalne vrednosti koeficenta verijacije zabeleZene
u 2012, u bilansnoy sumi i u 2008, u prkupljenim depozitima nefinansijskog sektora. Sa
druge strane, usoliko posmatrmamo dinamiék: svaku zemlju pojedinaéno,. moZemo da
zakdjudimo da msu pnsutne vece promene sa 1zuretkom Crone Gore, koja jedina belei

dvocifrene koeficijente varjacije.

Tehela 6- {9 Koeficijenfi varijarife indeksa HE gy %00 u bekearskom sekitor

Koeficijenti varijacije po zemljama u Koelicijenti varijacije izmedu zamalja po
periodu 2007-2012 godinama
: Bilansna Odobreni Prikupljeni Bilansna Odobreni Prikupijeni
Zemlja sLma krediti depglzjﬂl Godina suma lkrediti :lepgzjltl
SRB 4.0 93 3,7 | 2007 258 23,8 260
HRV 46 45 52 | 2008 28,2 25.7 293
BiH 4.7 6,2 3.9 | 2009 300 260 273
cG 15.3 16,7 18,0 | 2010 202 259 261
MAK 4.4 a5 62 | 2011 20,7 250 286
RUM 80 41 7.7 | 2012 31,1 24,8 274
BUG 65 38 39
ALB 3.5 34 73

Frvor: Kallnilucija awiora

B. SEKTOR OSIGURANJA

Nakon analize bankarskog sektorn, utvrdicemo 1 mivo koncentracije u sektoru osigurama
pn éemu ¢emo konstti sledede kntemjume razvijenosol seklora osigurama: ukupna
ostvdarena premijn osiguranja, ukupna premijn nefivolnog osiguranjy, ukupna premija

Zivolnog osiguranja.

lzrafunavanje mdeksa IHH u seldoru osiguranja predstavicemo na primeru ukupne
zaradunale premije osiguranga u Srhyji 2a cetin vodele osiguravajuce kKompanje na rZisiu.
Isti ra¢un smo konslili za wzratunavame granskog indeksa HH 1 za preostala dva
anshizirana krteryuma ( Tabela 6-22. Prlog),

1




Tabely 6-20 [zradunavanye indeksa HH # wkupnoy premiji osiguranja =a cetiri vodede
asigivavajuce kompanije u Srbifi (1 hiljadama dinara)

2007

2008

2008

2010

2011

2012

1.Dunav
osiguranje
2.Delta
Generali

13.810.761

6.278.656

3.0DOR 12.627.149

4. Wiener
Stadtische
5. Ukupna
zaracunata
premija
osiguranja
6. HHI prve
cetiri
osiguravajuce
kompanije (u
poenima)

3.623.989

44 780.016

2.008

14.694.703

8.508.722
13.100 854
4.390.926

52.186.631

1.760

14.678.007

9.380.260
11.169.736
4497172

53.534.674

1.565

14.655.672 1

10.464.141 1
10.456.370
4.8898.075

56.520938 §

1432

6.435.121

0.866.843

8,864,495

5134142

7.314.003

1.463

17.873.279

12.289.118
8.123.624
5.660.843

61.483.7D4

1.505

HHI = (1/5*100)"2+(2/5*100)*2+(3/5"100)*2+(4/5" 100)*2

Tevenrs Kallnbojon it

[J tabeli Koja sledi pnkazacemo analizivani uzorak u sektoru osigurunja koji smo korstili o

anglia HI indeksa.

Tabela 6-21- Brey osiguravajudil kompanija u regionu centralne i istocne Evrope

2007 2008 2009 2010 2011 2012
SRB 20 24 26 26 28 28
HRV 22 25 26 27 27 28
BiH 25 26 26 26 25 25
cG 6 11 " 1" 12 11
MAK 12 12 12 12 12 12
RUM 42 43 43 43 42 41
BUG 25 26 27 26 26 26
ALB 9 =] 9 9 L] 10

dzver Centralne bankte W analizirantm semijona
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I Indeks HH za sekior osigurania

Cirafikon 6-16; Indeks IIH w ukuprof zaracunatoy premiji osiguranja
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Izver: Na bam kalkulacye antara

Cirafikon 6-17: Indeks HH u ukupnoy zaracunatof premiji neZivotnog osiguranfa
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Crrafikomn 6-18 Indeks HH u whkupnaop zaracunatej premiji Zivotnog osiguranja
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Izvor: Na baz Ralkwlacye aulora

Kada je reé o trZistu osiguranja u analiziranom regionu, na osnovu proraéuna indeksa HH
mozemo da zakljuéimo da se ova) segment hinansyskog (218t su proseéuim vrednoslima
kopcentracije ukupne premija. premije neZivolnog osiguranja 1 premije  Zivoinog
osigurangn od L1100, 1350 1 1460 poena respektivno, nalazi o grup
srechjekemceninsanog Zisra (Tabela 6-22, Prilog).

Prema kntergumu ukupna premija osiguranja, vrednost indeksa HH pokazuju da je napvisi
nivo koncentracije na crnogorskom tr2idtu osiguranja (iznad 4.000 poena u 2007. 1 2008. ).
Pated Cme Gore. o prve dve analizicane godine. Srbija se nalazila o grupi
visokokoncenlrisanog tr7iSta sa vrednostima oko 2000 poena. U paredmim podinama
zabeleZen je opadajudi trend indeksa HH kopi je na Kraju 2012, godine u Sthiji 1znosio oko
1 600 poena, Sa droge strane, najnizi stepen koncentracije meren je n Bosm |

Hercegovim, Rumuniji i Bugarskoy (ispod |.000 poena).

Kada je ret o nivou koncentracije prema kriterijumu ukupna ostvarena premija nezivotnog
ostguranja. podact pokazuju da su najkoncentrisanija trZifta Crne Gore (sa proseénom
vrednoiéu od oko 4.150 poena), Hrvatske (sa prosednom vrednoséu od oko 1.973 poena) |
Stbije (sa proseénom vrednoféu od oko 1.948 poena). dok se ostale zemlje sa prosedmm

viednostima  1spod  gramice  visokokoncentnisanog  triidta nalaze 0 grup
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umerenokoncentrisanog trZidta, pri cemu je najmizi nivo koncentracije zabeleZen u Bosm i

Hercegovini (oko 720 poena)

Vrednost indeksa HH za ukupnu premiju Zivotnog vsiguranga pokazujuo da su Crna Gora
Makedonya, sa proseénim vrednostuma od oko 4,000 poena, kao 1 Albanya sa 3,700 poena,
najkoncentrsanijs trZi5ta osiguranja o grupi ansliziranih zemalja o regionu. Sa druge

strane. najnizi nivo koncentracije. zabeleZen je u Hrvalskoy.

Koeficijenti varijacije indeksa HH za wZifte osiguranja su znalajno vets kada se
analiziraju promene medu zemljama (najizraZenije prema knterijumu premija neZivolnog
ostguranja), Maksimaloe vrednosti koelicijenata varijacije zabeleZene su u periodu 2007-
2009, sa tendencyom opadanga. Ukoliko posmatramo svaku zemlju pojedinaéno v penodu
2007-2012, mozemo da zakljudimo da su se u Crno) Gon desile najvece promene po
piianu koneentraeije v sekiors osignranga posehnn ako se kao inpot analiziea ukupna
premija osiguranja (28.1%) kao kotenjum razvijenost sekiora osiguranja. Sa druge strane.
u dipamiékom modelu najmanje oscilacije su prisutne ua IrZiSe osiguranja Bosne |

Hercegovine (1,6% u premiji ne#ivoinog osiguranga)

Tabela 6-23° Koeficijenti varijucije indeksa HH (e %) u sektoru osigivana

Koeficijenti varijacije po zemljama u periodu Koeficijenti varijacije izmedu zemalja po
2007-2012 godinama
Premija Premija Premija Premija

Zemlja UKuUpoa neiivntjlog i'tva'ln:rg Godina Ukupna neiivotrﬂng iivnm::g

premija osiguranja osiguranja prémija osiguranja _ osiguranja
SRB 120 "3 89 | 2007 474 48 6 317
HRV 78 8.1 3,3 | 2008 452 46,3 34,0
BIH 2,0 1,6 33 | 2009 41,2 436 386
CG 281 220 18,5 | 2010 381 40,2 3.4
MAK 1£.9 13.0 12.1 | 2011 373 39,5 36.2
RUM =N | 4.4 31| 2012 349 372 32.9
BUG 58 33 114
ALB T 35 69

Izvor; Kallmlaciia awora




6.4.1.3. POKAZATELT ENTROPLUE (Ej

LI empiryskom straZvamu annhziamo  keeficijent  entropife + koeficijent relativwie

entropye (relatvnu distaneu koncentracije).

Koefictjent entropije se izraéunava kao zbir proizvoda tr2isnih uéeSéa pojedinadnily banaka
{osiguravajuéih kompanya) 1 privodnih logantama nyphovih reciporoénili vrednost.

; Zs oal?)

gde Si predstavlja rzifno uéedée i-te banke (osiguravajuce kompanije),

Dok je karaktenstika HH indeksa da gotove mkakvu vaznost ne pndaje uéesnicima sa
malim rZisnim uéeScem, koelichent entropye veen teZinu daje manpm uéesnicima na
trzistu. Mradnost Koeficijenta koja 1znost 0 goven o postojanju monopola fnaja nivo
konecentracije) Ukoliko egzistira n banaka {osiguravajuéih kompanga) indentiéne veliine
koeficijenl entropije bice jednak prroduom logaritmu od n (F = log n) Stepan
koncentracije na konkretnom tezistu odreduje se u rasponu izmedu ova dva ekstrema (01 E
= log n). Vrednost koelicijenta entropije, za razliku od ostalih analiziranh indikatora
loncentracije. je inverzan nivou konceniracije {manji koeficyent entropije znaci visi mvo

koncentracije na ezidtu, 1 obrmulo)

lzracunavanre koeficijenta entropiie pnkazacemo na pnmeru aktive bankarskog sektora
Srbije u 2012, godmni. Isti radun konstili smo za sve godine v posmatranom periodu, za sve
analizirane kntesijume v bankarskom seklory kao 1 v sektoru osiguranja. Za izratunavanja

koeficijenta entropye aktive bankarskog sektora potrebno je:

o Utvrditi vrednost ostvarene aktive svake banke pojedinacno koja je poslovala u
datom trenutku na trZi5tu (kolona ).

»  Uivrditi tr218no néesce svake banke prema analiziranom kriterijumu (kolona 2).

s [zracunali logantam (log) reciprocéne vrednosti frzisnog uceséa svake banke

(kolona 2).
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» PomnoZii 8o uéeice banke sa zmémnatm loganimom (kolona 4) Swe

dobijene vrednosti sabrati.

Tahela 6-24° Koeficijent entropife n aktivi bankarskog sektora Srbije u 2012 podini

Aktiva - Si Ucesce u ukupnaoj log Silog
Banka {u milijardama premiji Si 115i 1/5i
dinara) (1) (2) (3) (£)
Banca Intesa 4133 014352 184127 0,27861
Komercijalna banka 3242 011258 2,18408 0.24589
Unicredit Bank Srbija 2436 008459 2,489 0.20894
Raiffeisen banka 199.6 0,06931 268913 0,18500
Societe Generale banka 2029 0,07046 265273 0,188491
Eurobank EFG 1689 005865 2,83613 0.16634
Alk 154 4 005362 2,92589 0,15688
Hypo-Alpe-Adria-bank 1685 0,05851 2.83851 0,16609
Vojvodanska banka 104.1 0.03615 3,32009 0.12002
Sberbank 101.9 003539 3.34145 0.11824
Alpha bank 81,2 0,03167 3,45239 0,10034
Erste Bank 80,7 0,02802 357470 010018
g;‘:i‘:“?g:h“"’ 755 002622 364131  0,00547
ProCredit bank 67,8 002354 3,74888 0,08826
grr:;: Rgricate banka 638 002216  3,80969  0,08440
Piraeus bank 61.9 002150 3.83992 0.08254
MNLE banka 428 D,01486 4,20880 0,06256
OTP banka Srbija 46,2 001604 413246 0,06830
Cacanska banka 328 001139 447501 0,05097
Univerzal banka 2889 001038 456758 0,04743
Privredna banka Beograd 341 001184 4 43614 0,06253
KBC banka 280 001007 458815 0,04631
Marfin ma 263 0,00913 4,69587 0,04289
Srpska banka 208 000722 4,93049 0,03561
Findomestic banka 199 0,00691 497472 0,03438
Credy banka 158 D.005439 5,20543 0,02856
Jubmes banka 10,2 0,00354 5,64305 0,01999
Moskovska banks 74 0.00257 5.96396 0.01533
Opportunity banka 7.8 000271 591132 0.01801
Dunav banka 71 D,00247 6,00535 0,01481
Jugobanka Jugbanka 1.3 D,00045 7.70308 0,00348
Razvojna banka Vejvodine 26,0 000803 470734 0,04250
Ukupno 28797 100000 13140494 297274

Ievor: Kallailacija andora
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Ukupna entropija ima odredenih nedostataka kada se koristi u uporednoj analizi pri ¢emu
se posmatra vide zemalja u dinamickom kontekstu, U uslovima kada na odredenom trzistu
(zemlj) 1 u razliéitom vremenskom perodu (godini) postoji razliciti broj poslovnih
subjekata (banaka, osiguravajucih kompanija) kao S$to je sluéa) u nasem empirjskom
istrazivanju. koeficijent entropije treba pnlagoditi 1 uéimti ga uporedivim kako 1zmedu
zemalja tako 1 u razli¢itm vremenskim tatkama (godinama). 1J tom kontekstu, izratunava
se hoeficijent relativne entropije. Kao odnos izraGunale entropije E (zhir kolene 4) 1
maksimalne entropije za dati broj poslovnih subjekata (1skazane kao privodm logaritam
broja banaka, osiguravajucih kompanya- logn) dobijamo indikator relativne distance
koncentracije, koji se krece u rasponu od O (najvisa koncentracija) do | (najmanja
koncentracya). Ova) indikator uzima u obzir razlike u broju poslovmh subjekata u
posmatranim zemljama i analiziranim godinama i1 predstavlja znacajan korekliv rezultata

koj se dobijaju na bazi 1zraGunate ukupne entropije.

Na primeru Stbije koeficyent entropije v aktivi na bankarskom trZidtu Srbije u 2012, 1znosi
E =2,97274. Ako se sagleda ovakva trzisna stuktura, 1zmedu dve kranosti (01 E = log n),
odnosno, (01 3.46573 (3o je prirodni logaritam broja 32, koliko banka ima u 2012, godini u
Srbiji). moze se reci da je bankarsko trZiSte Srbije blize gornjem eckstremu (3.463573).
Relativna distanca koncentracije koja iznosti 0,86 {86%) ukazuje da se postojeca trZisna
struktura nalazi bliZe trZiSnoj strukturi koju karakterise jednakost trziSnih uéesca svih
njenth  ¢lanova. Veca relativna distanca koncentracye ukazuje na manji  stepen

koncentracije. (Tabela 6-23, Prilog)
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A BANKARSKISEKTOR

Cirafikon 6-19: Pokazatelf relativne vrednaosti entrapije u wkupnoy aktivi bankarskog
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Izvor- Na baz kalkulaciie avitara

Grafikon 6-20): Pokazarelj velativee vrednosti entropie u odobrenim kreditima
nefinansijskom sektory
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Grafikon 6-21' Pokazatelj relativie vrednosti entropije n prikuplienim depozitinma
nefinanyijskag seltora
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Izvor: Na bazi kalkulacipe antara

Nive koncentracije u bankarskom sektori. merzn koeficijentom relativne distance
koncentracije. pokazuje da su proseéne vrednosti koeficijenta u analiziramim zemljama
0,77 (odunosno 77%) u ukupnoj akuvi 1 .74 (odiosno 74%) u odobrenim kreditima 1
depozitima nefinansijskom sektorn (Tabela 6-25. Pnlog). Dobijene proseéne vrednosti
relativne distance koncentracije ukazuju da se prema sva tn knterjuma razvijenosh
bankarskr sektor ¢ analiziramm zemljpma regiona nalam u gropr trzita koja su bliza
relativno jednakost svih memh uéesmka. Medutim, buduct da u literatun ne nalazimo
jasno delimisane graméne vrednosti ovog indikatora koje shuze za utvrdivanje mivoa
koncentracije, morama biti oprezni prilikom tumacenja dobijenih podataka. naroéito ako
znamo da entropija kao indikator mnogo vie znacaa daje subjektima sa manjim tZSmin
ucestem, zbog Cega rezultat ukazuwju na postojnje trZidnth struktora koje su blife

relativnoj jednakosh.

Ukoliko relativau entropiju posmatramo u svako) zemlji pojedinacno, moZemo da
konstatujemo da je kod sva tr analizirana kriterijuma razvijenosti bankarskog sektora
prisutan trend rasta ili stagnacije. $to zna¢i da se sa jedne strane, neizvesnost banaka da
zadrze klijente povecava. dok se sa druge sirane kupeima poveéava moguenost da izaberu

drugog finansyyskog posrednika. Razlog za 10 je smamenje koncentracye ponude na
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bankarskom trzistw. odnosno éinjenica da se bankarski sektor u analiziranom regionu u

uslovima krize nije znacajno prekomponovao i transiormisao

Prema kriterjjumu ukupua aktiva, zoad mvoa prosedne vrednost relativie enlropije nalaze
se Srbya, Crna Gora, Bugarska + Albamya, Ste ukazuje na manp nivo koneentracije na
ovin bankarskin uzistimy. Kod ostalih zemalja viednost relstivne entopye se kretala u
rasponu od 63% do proseéne vrednosti Slo ukazuje na visi mvo. Relabvne vrednosi
koeficijenta enfropije. prema kriterijumu odobreai kredit nefinansijskom sektoru i
prikupljem depoziti nefinansyskog sektora su zradunate za %est zemalja mmajuéi o vidu
nedostatak podataka za Srbyu + Rumumju. Najvede vrednosti relativne  distance
koncentracije prsutne su u 2001 4 2012 godim na crnogorskom bankarskom trZisto (oko
900%).

Koefieyjenti vargacye relativae vrednosh entropye, koji su dati u narednoy tabeli, ukazon
na Einjenicu da su. mraZenye vanjacije 1zmedu zemalja., sa najvedim promenama U
seementy odobremh kredita nefinansijskom sektorw, koji jedini beleds dvocifreme iznose,
Maksimalne vrednost koefictjenati varijacije relativoe vrednosti entropije u banakrskom
sektoru (prema sva tn analizirana kntenjuma) zabeleZene su u 2009, aodini. Sa druge
strane, koefieyyent vanacye relalivne vrednosti enttopiye posmatrane unutar svake zemlje
pojedinaéno. ne pokazuju znaGajnije promene. pr emu su u Cmoj Gon zabelezene
najvece oscilacje, dok je na bankarskom tZistu Bugarske zabeleZzen nmmiZi mvo
kocficijenta vamjacye (0.5% o odobrenim kreditima 1 pnkupljemim  depozitima

nefinansi)skog sektora),

Vabela 6-26. Koeficijenti varijacije velativne veednosti entropije (n %) u bankarskam

sektory
Koeficijenti varijacije po zemljama u Koeficijenti varijacije izmedu zemalja po
periodu 2007-2012 godinama
Bilansna Odobreni Prikupljeni ; Bilansna Odobreni Prikupljeni

Zemija suma krediti depgz]m sadina suma krediti depcr:'z]itl
SRB 05 n.a. n.a, | 2007 1.5 78 72
HRV 14 1.6 2,0 | 2008 715 BS 85
BIH 33 43 3,8 | 2009 89 10,2 94
cG 50 6.1 6.8 | 2010 8.4 10,2 93
MAK 29 28 43 | 2011 B4 101 a3
RUM 1.8 n.a. na, | 2012 B3 10,1 95
BUG 1.0 05 05
ALB 1.0 0.8 24

Tevor: Kallnlacijo antora
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B. SEKTOR OSIGURANJA

Grafikon 6-22. Pokazatel] relativne vreednosti entrapije n wkupnoj zaracunatoj premiji
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Tzvor: Na bazi kalkulacye antora

(Grafikon 6-23. Pokazatelf relattvne vrednaosii entropije u ukupnoj zaracumatoj premiji
nesivotnog osigurania
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Grafikon 6-24. Pokazatelj relativne vrednosti entropije v wkupnoj zaracumatoj premiji
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Proseéne viednosti koelichenta entropije u sektoru psigurania u analiziranim zemljama u
regionu pokszuju sledece rezultate: 0.78 (odnosno 78%) ukupna premya. 0.77 (odnosno
77%) premija neZivoinog osiguranja t 0.80 (odnosno 80%) premija Zivolnog osiguranja.
Ukoliko posmatramo  svaki Kriterijum  razvijenosti  sektora osiguranja  pojedinacno.
mozemo da zakljuéimo 1zmedu nph ne postoje bitnije razlike v anabziranom periodu
(Tabela 6-27, Prlog). Sligno kao 1 kod empirijske analize bankarskog sektorn, tako | za
sektor osiguranja mozemo da konstatuyjemo da visoke proseéne vrednost relativne distance
koncentracije navode na zakljuéak da je trZidte osiguranja u analiziranom regionu blize
konkurentsko] trZiinop strukturi nego oligopolu ili monopolu. Dobijeni rezultati. koji su
predstavljeni na grahickim prikazima, pokazuju rastuci trend ili stagniranje relativoe

distance koncentracije prema sva tri analizirana krterjjuma razvijenost sektora osiguranja.

Cetin (Makedonija, Bosna 1 Hercegovina. Albanija | Bugarska) od osam analiziranih
zemalja su zabeleZile vide vrednosti relativne entropije od prosetne, prema kriterjumu
ukupna premija 1 premija neZzivotnog osiguranja. Sve ostale zemlje. sa vrednostima ispod
proseka reglona, tmap niZ mvo relativie distance koncentraciie, 5to upucuje na zakljucak
da je kod ove grupe zemalja prisutnija slabija ravnomerna raspodela udeSéa, odnosno veca

loncentracija na lizistu,
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Kada je w re¢ o premiji Zivotnog osigurama, pored Albanije | Bugarske i Hrvatska se nasla
u grupi zemalja ije su vrednosti relativne distance koncentracije iznad prosecnih vrednost
regiona. Uzimaguct u obzir broy osiguravajuéith kompanya na tZi8te, moZemo da
zakljuéimo da su hrvatsko 1 bugarsko rZidte 1 segmentu Zivolnog osiguranja razvijenija u
poredenju sa albanskim. lako vrednosti relativne disance koncentracije na albanskom
tr2istu osiguranja prelaze 90%, $to ukazuje na priblizno jednaku raspodelu néedca, ovaj
seement poslovanja nije dovoljno razvijen. $lo potvrduje podatak da su u posmatrancm
viemenskom penodu poslovale samo In osiguravajuée kompamje o segmenin Zivotnog

OSIgUI)a.

Koeficyjenti vanjacije relativne vrednosti entropije pokazuju da su se vece promene po
prtamu nivoa koncentracije u sekioru osiguranja desavale zmedu zemalja, sa izraZentjim
oscilacijama prema knfenjumima premija neZivolnog | premya Zivolnog osigoranja u
odnesy na ukupnu premiju osiguranja. Maksimalne vrednosti koeficijenti vanjacije (prema
sva in anahizirana knierijuma) relativne viednosh entropne primedene su u 2010, godim.
Sa druge strane. ukoliko posmatramo dinamicki model. mozemo da zakljugmo da su se
najvece promene desile na uZistu osigurama u Cmoy Gon prema kriterijumuo premija
nezivotnog osiguranja (20,3%), dok su ngymanje oscilacije zabeleZene na trZifto osiguranja
u Bosni ¢ Hercegovim 1+ Albaniji (narogito prema indikatorima razvijenosti ukupna premija

1 premija nefivomog osiguranja).

Tubela 6-25: Koeficifenti varijacije relativie vrednasti entrapije fi %) u sektori

osigura)a
Koeficijenti varijacije po zemljama u periodu Koeficijenti varijacije izmedu zemalja po
2007-2012 godinama
Premija Premija Premija Premija

Zemlja Uk "p?a netiuutr{c»g ilvatnéirg Godina Aitupma nezwutraag zivotnig

premia s guranja__osiguranja premsa osiguranja osiguranja
SRB 18 38 2.0 | 2007 64 9,7 ga
HRV 7.3 20 1.4 | 2008 74 9.0 9.8
BIH 0o 09 45 | 2009 68 79 8.8
cG 129 203 14,2 | 2010 84 88 11,1
MAK 4.8 2.7 15,0 | 2011 7.3 88 9,2
RUM 15 1.9 18| 2012 7.2 86 7.6
BUG 21 1.8 33
ALB o8 1.0 a5

{=var; Kalukulasga anbang
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6.4.1.4. DZINI KOEFICIJENT ;)

lzracunavame DZini koeficyenta prikazaéemo na primeru ukupne premije osiguranja na
trz1§tu Srbije u 2012, godini. Isti raéun konstili smo pri kalkulacyi svih kriterijuma
razvijenosti u bankarskom sektoru (Tabela 6-30. Prilog) i sektoru osiguranja za sve godine

u okviru analiziranog perioda (Tabela 6-32. Prilog).
Kako bismo zra¢unali Dzint koeficijent. potrebno je sprovest sledece korake:

e Pronaci premije osiguranja za svaku osiguravajucu kompaniju pojedinacno (kolona
1), [zragunati ukupnu premiju osiguranja.

* Rangirati uéesée premije osiguranja svakog ucesnika na tZistu v vkupnoj premiji
osiguranja od najmanjeg ka najvecem (kolona 2),

o lzvrditi kumuliranje dobijenih uéeséa po svakoj godini (kolona 3).

e lzradunati proseéno ucedée udesnika (koeficijent Koncentracije — CR) na tiZistu u
odnosu na ukupan broj uéesnika (kolona 4).

e Utvrditi razliku izmedu proseénmh trZidnih ucedca osiguravajucih kompanija
(razlika 1zmedu uéeica u tekuco) 1 prethodnoy godini) (kolona 3).

o Utvrditt zbir svih uéeSca premije osiguranja svakog uéesnika na tzistu u ukupnoj
premiji osiguranja (zbir utedéa u prethodnoy godini 1 u tekuéoy godim) (kolona 6).

e [zvriiti mnoZenje dobijenih rezultata u koracima 3 1 6 (kolona 7).

s Utvrditi zbir dobijenth rezultata iz koraka 7 (Sum),

s Dzini koeficijent éemo dobiti tako $to od broja jedan oduzememo sumu koju smo
prethodno izradunali u koraku 8

*  Povrinu na slici (odnosno razliku izmedu Lorencove krive i trziSnih uéeséa - A)

dobijamo mnozenjem Dzini koeficijenta sa 2
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Tabela 6-29; Izraéunavanje DZinj kaeficiferia [ povrsing na grafikon (Lorencova kriva)

na privecit whupne premije osigaaa 1 Sebiji n 2002 godini

Oslguravajuca Q;;f:::ﬁ; a, R::;gri‘:alljgje Y& Rkt Yl
ol Uil e o w @ @ o
AMS 1.524 277 73855 0QpD42 DO
As osiguranje 247.046 85478 D084 D003 0,042 0004 0000
AXA neZivotno 128120 101.745 0126 D004 0,042 0007 0000
AXA Zivotno 115,780 115780 0168 D.ODE 0,042 0,010 0,000
Baslar neZivotno 345890 128,120 D210 0,008 0,042 0014 0,001
Basler Zivotno 73.855 133.000 0252 0,010 0,042 0,018 0,001
DDOR 8.213.624 138526 0294 D013 0,042 0,023 0,001
Delta Generali 12.289118 246359 02336 0017 0,042 0,028 0,001
Dunav 17.873.279 247.046 D378 0,021 0,042 0,037 0002
Energoprojekt 139.528 345880 D420 0026 0,042 0,047 0,002
Globus 376.970 378970 D462 0032 0.042 0,089 0,002
Grawe 2206972 604559 0504 0,042 0,042 0,075 0003
Metlite 133.000 8991.010 D546 0,058 0,042 0101 0,004
Merkur osiguranje 6504.559 1203258 0588 0078 0,042 0,136 0,006
Milenijum 1,366,162 1.366.162 0830 0,100 0,042 0178 0,007
Sava neZivotno 1.203.258 1524277 0B72 0,125 0,042 0,225 0,009
Sava Zivotno B5.478 1812947 0714 0,154 0,042 0278 0012
Societe Generale 101,745 2206972 D756 0,190 0,042 0,345 0014
Sogaz 246.359 2239969 D798 0227 0,042 0417 0017
Takovo 2.239.969 3483917 0240 0284 0,042 0510 0021
Triglav 1.812.247 5660843 0882 02376 D.042 0659 0027
Uniga neZivotno 3.483.917 8.213.624 Da24 0,509 0042 0,885 0,037
Uniga Zivetno 221.010 12282118 4B=11 0,708 D042 1,218 0,051
Wiener 5.660.843 17.873279 1.008 1,000 0,042 1,709 0,071
Ukupno 61.463.704 61.463.704 suUmMm 0,291
DZINl 0,708
A 0,354

frvar: Kalknlacifa gitora

Vrednost DEin koeficijenta je odredena merom u kojoy Lorencova kriva odstupa od linyge

apsoluine jednakostt Vrednost 0 sovon da su sve banke (osiguravajuée kompanije)

jednake velidine. dok vrednost koja se pmbhizava jedinier govon da postojy ogromna

disproporeijs. odnosno da jedna banka (osiguravajnca Kompanya) donunirg granom. 1)

sluéaju da se DZim koelicijent udaljava ad krive ravnomermne maspodele (knve savriene
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jednakosti) na 218ty je prisulan veci mivao koncentractje u okviru posmatranih krterijuma

razvijenasoli sektora.

Osnovil nedostatak ovog pokazatelja je Sto zanemaruje broj firmi 1 iskljudivo posmatra
nejednakost u ponudi izmedu njih. Industryska grana koja ima dve firme dentiéne velicine
ima istu vrednost Dzim koeficyenta kao 1 industrya koja uma 100 firm 1ste velidine, ko

je konkurentska struktura ove dve industrije potpuno razli¢ita.'™

Poseban problem
predstavlja utvrdivanje koeficijenta kod treziSta gde postoji samo jedno preduzece, Kod
takvog 1rZi5ta ako se strikino pnmeni gore dali obrazac rezullat e biti 0, Sto govori da je

ponuda podjednako rasporedena izmedu preduzeca (4 ovom sludaju jednog preduzeéa)
A. BANKARSKISEKTOR

Crrafikon 6-23. DZini koeficijent n wkupnof aktivi bankarskog sektora
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Cirafikon 6-26; DzZmi koeficijeni 1 odohrenim kreditima nefinansijskom sekitarn

0,800 —— IRy
0.750 ..__g—r"—-‘_ - L =
—a— B
0,700
0.650 — O
0.600
Mai
0.550 =
0.500 HLIG
0.450
e A
0.400
0.350 i ~ === PROSELNA
YREDNOST
2007 2008 2009 2010 2011 2012 KONCENTRACLE

tzvor: Na bazt kafoulacne aviora

Grafikon 6-27 DZini koeficijent v prikupljenim depozitima nefinansijskog sektaora
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Proseéne vrednosti DéAm koehicyenta v bankarskom sekioru kod grupe analiziranih
zemalja  pokazuju  razlidite vrednosti nivoa koncentracyje. Bankarsko wzise e
najkoncentrisanije prema keiterijumu ukupm odosren krediti nefinansijskom sektoru
(0.68), zatim prema depozitima prikupljenim od nefinansijskog sektora ((1,67) 1 na krajn

prema ukupnoj bilansnoj suma (0.66). Visoke vrednosti DZini koeficijenta upuéuju na
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zakljutak da se radi o ogranidenom uziStu koje karakteriSe nejednakost u raspodeli
trzidnog udeica (Tabela 6-30, Prilog)

Vrednostt DZini koeficijenta, prema kriterijumu ukupna aktiva bankarskop sektora,
pokazuu da su Srbija, Bugarska, Albanija 1 delimiéno Crna Gora imale vrednost od 0,5.
Ostale zemlje u analiziranom regionu su belezile vrednosti u rasponu od 0.6 do 0.8, pn
demu je u posmalranom periodu prednjaéila Hrvatska sa najizrazenmjim stepenom

nejednakosti u raspodeli trZiSnog ucesca,

Vrednosti DZimi koeficijenta, prema kriterijumu odobreni krediti nelinansijskom sektoru i
prikupljeni depoziti nefinansijskog sektora su izradunate za Sest zemalja imajuéi u vidu
nedostatak  podataka za Srbyu 1 Rumunyu, Prema krtergumu  odobreni  Krediti
nefinansyskom sektoru, nivo koncentracije meren DZim koeficijentom, daje shéne
rezultate kao u prethodnom sluéaju. Tako je kod gemn od Sest analiziranih zemalja u

regionu prisutna visoka vrednost DZini koeficijenta koji se kretao u rasponu od (.6 do 0.8,

Dobijene vrednosti Dzim koeficijenta za depozite prikupljene od nefinansijskog sekiora
pokazuju da se Hrvatska i Bosna 1 Hercegovina, sa vrednostima iznad 0.7, mogu svrstati u

trziSta sa izraZenim stepenom nejednakosti raspodele ucesca

UJ narednoj tabeli su prikazam koeficiyjenti varyacije DZimi indikatora na bankarskom
trZzistu koji pokazuju promenljivost DZum indikatora po zemljama u penodu 2007-2012.
varijacije 1zmedu zemalja po godinama. Dobyent rezultati pekazuju da su vrednosti
koeficijenata varjacije izmedu zemalja. prema sva tn Kriterjjuma razvijenosti, veée od
varijacija koje su se deSavala u pojedinim zemljama. Koeficijenti varijacije DZimi
indikatora pokazuju da su se najvece promene desile na ernogorskom bankarskom (rZistu
(odobreni krediti nefinansyskom sektoru 15.3%), dok je sa druge strane. najmamje
oscilacya prisutno na bankarskom trZistu u Hrvatskoj. Kada je re¢ o koeficyentima
varijacije 1zmedu zemalja. maksimalne vrednosti (sva tn  mdikatora razvijenost

bankarskog sektora) zabelezene su u 2012, godini.
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Tabela 6-31° Koeficijenti varijacije Dzini koeficijenta (n %) v bankarskom sektor

Koeficijenti varijacije po zemljama u Koeficijenti varijacije izmedu zemalja po
periodu 2007-2012 godinama
Bilansna Odobreni Prikupljeni , Bilansna Odobreni Prikupljeni
Zemlla  ~ cuma krediti  depoziti | %™ " suma krediti depgzjltl
SRB 186 n.a. n.a. | 2007 11,3 10,7 10,6
HRY 1.0 11 1,3 | 2008 11,1 11,0 10,7
BIH 55 6,1 6,4 | 2009 1.4 12,8 12,0
cG 13.1 15,3 12,4 | 2010 12,8 13,8 12,5
MAK 45 34 55 | 2011 12.3 14,3 13,0
RUM 2.4 na. na. | 2012 13,1 14,8 13,7
BUG 20 06 1.1
ALB 16 27 32

Izveor: Kalkule

B. SEKTOR OSIGURANJA

o andora

Grafikon 6-28° D koeficijent u wkupnoj zaracunatoj premiji osiguranja
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Crrafikon 6-29: Dzini koeficifent w wkupnoj zaracumato] premifi neZiveog osiguranja
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Grafikon 6-30° DzZini koeficijent v whupnoy zaracunalop premiji Sivoinog osiguranja
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Proseéne vrednostt DZzim koeficijenta u sektoru osiguranja kod grupe analiziranih zemalja
krecu se oko vrednost od 0.6, $to nam govort da je u analiziranom regionu na trZiftu
osiguranja prisutan visok stepen nejednakosti u raspodeli trZzisnog ufelta (Tabela 6-32.

Prilog).
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Prema kritenjumu ukupna premija osiguranja. vrednosti DZini koeficgenta pokazuju da su
Albanija i Bosna i Flercegoving UZidty sa nanizim nivoom koncentracije. dok rumunsko
stpsho traste osigurange, sa veednostima oko 0.7 spada o najkoncentnsaniya uZista u

regiomu,

Dz koelicijent izmeren premijom neZivolnog osiguranja kao inputom pokazuje da su
Bosna 1 Tercegovina. Bugarska 1 delimiéno Crna Gora imale vrednost oko 0.3, Najm#i
nivo koncentracyje zabeleZen je na albanskom trZzis osiguranja (oko 0.3}, dok su ostale

zenilje belezile vrednosti u rasponu od (0,6 do (0.7,

Znacajnije promene 4 nivou koncentracije zabeleZene su o segmentu Zivolnog osiguring.
Tako je, nym nivo koncentracije wwmeren na albanskom tiZigtu (oko D.3), na graméne)
vrednostt ravnomerne raspodele naSla se Bosna t [ercegovina, dok je papvist mvo
koncentracije zabeleZen o Rumunyy (0.7) Vrednosn DZzim koeficgjenta kod ostalih

analiziranih zemalja su se kretale v intervalu od 0.4 do 0.7

Vrednosti koehivijenta varjacije DZini indikatora u sekloru osiguranja pokazuu da su se
znatainje promene deSavale izmedu zemalja po pojedinim godinama, pri denu sy najvede
vrednosti koeheyjenta varjacije zabeleZene prema kniterijumu premija Zivolnog osiguranja
(1znad 20%, sa zuzetkom v 2008 1 2012, godim) Posmatrano po pojedmim zemljama
znaéynije varyjaclje DZim koelicyenata su zabeleZepe u segmentu Zivolnog osigurmnga 1 1o
u Makedomyi (34.3%) 1+ Albaniji (22.5%). dok su najmanje promene prisutne u sekiom

osigurama Irvatske (sa rzuzetkom premije Zivotnog osiguranja) 1 Rumunije.

Tabhela 6-33: Koeficijenti vartjacije DZini koeficijenta (1 %) 1 sekiorn osigiranja

Koeficijenti varijacije po zemljama u periodu Koeficijenti varijacije izmedu zemaija po
2007-2012 godinama
Premija Premija Premija Premija

Zemlja ”"“"“." neijwtglog iivotngrg Godina Ukupna neijvatrlmg iivatn::«g

premija osiguranja _ osiguranja premija osiguranja__osiguranja
SRB 25 37 42 | 2007 11,0 155 22.9
HRV 14 1.7 13,6 | 2008 119 154 17.8
BIH 28 29 7.8 | 2009 121 151 23,1
CG g2 231 16,6 | 2010 14,0 17.8 24 4
MAK 258 1548 343 | 201 153 202 219
RUM 18 28 33| 2012 156 19,9 9.8
BUG 57 13 80
ALB 186 6,8 225

Jzveir: Katkmlaeja awora
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6.4.1.5. LORENCOTA KRITA

Analiza Lorencove krive nam omogucava da jasno uoéimo raspodelu bankarskog trzista 1
lr718ta osiguranja (prema analiziranim kritenjumima) v zemljama centralne 1 isloéne
Evrope u posmatranom vremenskom periodu. Svaka taéka na Lorencovo) knivi prikazuje
koliki procenat trZiSnog uceSce prisvaja odredeni procenat ukupnog broja kompanija na
trzistu. Na apscisi su prikazane kompanije poredane od najmanje ka najveco) (u
procentima). a na ordinati je prikazan procenat ponude kojim raspolazu iste te kompanije
(u intervalu od 0% do 100% ponude). Ukoliko bi sve analizirane kompanije imale isto
(rzisno uée$ce povrdina na gralikonu (izra¢unata vrednost A) bi bila jednaka 0 1 u tom
sluéaju Lorencova kriva bi se poklapala sa krivom jednakih trZisnmh uéesca Drugi ekstrem
prikazuje postojanje monopola na trZistu (celo trZiste pokriva samo | kompanija). U ovom

sluéaju. Lorencova kriva bi se poklapala sa pravom y=0).

Potvrdu rezultata koje smo dobili kKoriféenjem Diini koeficijenta moZemo videti na
paumeru Lorencove knve. Knvu smo konstruisali na osnovu podataka o bankama 1

osiguravajuéim kompanijama u analiziranim zemljama regiona na osnovu tri kriterijuma.
A. BANKARSKI SEKTOR

Na bankarskom trZitu, prema kriterjjumu ukupna bilansna suma moZemo da konstatujemo
da prvih 50% banaka na domicilnom trZi$tu ima udesée od 13% ukupne aktive bankarskog
sektora, dok preostalih 50% banaka prisvaja 87% (rzidla. Podatak da 90% banaka ima
udedée od 67% u ukupnoj aktivi moZda jo§ upeéatlivije potvrduje visok nivo

koncentracije. 1J zemljama u regionu je sliéna situacija.

o Hrvatska — 50% banaka ima uéeice od 4% u ukupnoj aktivi. odnosno 90%
bankarskih grupacija ima ndeo od 45%. 3to znaci da preostala grupa ucesnika (njih
10%) prisvaja oko 53% aktive bankarskog sekiora,

* Bosna 1t Hercegovina - 1/3 banaka ima uéesce od svega 3,5%.

o Cma Gora — 90% ucesnika na bankarskom trZidtu ima udeo od 75% u ukupnaoj
aktivi, 5lo znaci da preostalih 10% ima uéesce od 25%.

s Makedonija — 50% banaka ima uée$ée od samo 10% u ukupnoj aktivi bankarkog
seklora.
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o  Rumunija — oko 30% igraca ima uéeice od samo %, dok 90% banka ima udeo
nesto tznad S0%,
s  Bugarska — 90% banaka ima ucesce od 63% u ukupnoj aktivi

o Albanya — 50% 1graca ucestvuje sa 12% na tiZistw, dok 95% ima ucesée od 73%.

Girafikon 6-3 1 Lorencova kriva za bankarsko trZiste prema kriteripums wkupra akiiva
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Kada je reé o kriterijumu odobreni krediti nefinansijskom sektoru, dobijem su sledeci

rezultati,'™

s Hrvatska - 2'3 banaka ima ufeiée od 6.6%, dok 96" 1graga ima udeo od 75%

« Bosna i Hercegoving — 50% banaka ima ufedée od 3%, dok 90% banaka ima udzo
malo vect od 50%,

* Cma Gora - 50% banaka uestvuje sa 20% u ukupnim kreditima odobrenim
nelinansyskom sektor.

¢ Makedonija — 5% 1grafa ima uéeice od 75%

»  Bogarske - 30% banaka néestvuje sa 8%,

s Albanju— 2/3 banaka ima ucesce od 25%,

Grafikon 6-32; Lovencova kriva za bankarsko nZiste prema Kriterijimmm odobren kredit
nefinansijskom sektor
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o  Hrvatska - 50%0 banaka ima ucesce od 4,5%

* Bosna i Hercegovina — 2/3 banaka ima uteice od 12%
¢  Cma Gora - 2/3 banaka ima uéeiée od 25%.

s  Makedonija — 2/3 banaka ima ucesée od 1 7%.

s Bugarske - 2/3 banaka ima uedée od 20%.

»  Albanija — 95% banaka ima uéeiée od 70%,

™ sriya Rumunya su wskljuéene 1z proseémil vrednost entropye prema kritergumu odobrem krediu

nefinansijskom sektoru 1 prikupljem depozit nefinansiiskog sektora, zhog nedostatka podataka
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Grafikon 6-33: Lorencova kriva za bankarsko triste prema kriterijumm prikuplieni
depoziti nefinansijskog sektora
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B. SEKTOR OSIGURANJA

Na trzistu osiguranja. prema krterjjumu ukupna premija osigurama pnimecujemo da prvih

40% osiguravajuéih kempanija u Srbiji v posmatranom periodu 1ma samo neéto vige od

2.5% ukupne premije trZifta osiguramja. dok ostalih 60% kompanya pnsvaja preostalih

97% od ukupne premije trZifta osiguranja. Visoku trZiSnu koncentraciju u domicilnom

sektoru osiguranja jos upecatljivije potvrduje podatak da 80% tr718nih uceSéa prisvaja

nesto vise od 25% ukupne premije. dok preostalih 20% osiguravajuéih kempanija ima cko

73% ukupne premije. Sliéna je situacija i v ostalim analiziramm zemljama v regionu;

Hrvatska — oko 50% ucesnika na trZistu osiguranja uzima oko 8% ukupne premije
osiguranja, Sto preostalo] polovini igraéa na trZiStu daje prostor za uceiée 1znad
90%

Bosna 1 Hercegovina — oko 50% osiguravajucih kompanija ima uéeice od oko 20%
u ukupnoj premiji osiguranja,

Crna Gora — oko 50" uéesnika na trZistu osiguranja ima ucedée od 7% u ukupnoj
premiji osiguranja

Makedonija — dve tre¢ine osiguravajuih kompanija ima trzi3no uéesce od 40%
Rumunija — oko 40% kompanija uéestvuje u ukupnoj premiji sa samo 2%,
Bugarska - oko 50% igraéa pa trZi5tu osiguranja ima ucesce od 8% u ukupnoj
premiji.

Albamja — nesto vise od 33% osiguravajucih kompanija uéestvuje sa oko 33% u

ukupnoj premijt osiguranja.
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CGrafikon 6-34° Lorencova kriva za tr3iste osiguranfa prema kriterifinmu ukupna premijo

osigiranja
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1) segmentu neZivolnog osigurania primecujemo slican nivo koncentracije

« Srhiga — 50% t2idnih agméa ima svega 10% wdedée u premiji neZivolnog
osiguranja, $to ostaloj polovini igrada na tr2istu ostavlja prostor od oko 90%.

e [Hrvatska - 95% osiguravajuéih kompanija ima trefidno uéedte od 65%, dok 5%
osiguravaéa ima Eak 35% udela no wZis.

*  Bosng 1 Hercegoving ~ 80% osiguravajuéih kompanija ima uéeiée od 50% na
tZistu neZivotnog osiguranja.

« Cma Gora - R0% osiguravajuéih kompanga ima uéedte od 40% na 1ZiSm
neZiIvalnog osiguran;a.

«  Makedonya — 40% 1grada u segmentu neivotnog osiguranja uéestvuje sa oko 20%

»  Rumumija - 90% osiguravajuéih kompanija ima uéedée manje od 60%.

o Bugarska - 50% igrada na trzist ima uéedde oko 13%,

»  Albanija — 50% osiguravajuéth kompanga o premiji neZivoinog osigurana

udestvuje i oko 30%,

(iraftken 6-35° Lorencova kriva za tiste osiguranfa prema kriterifumu ukupna premifa
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Kada je re¢ o Zivolnom osiguranju, sledect podac: pokazuju vrednost koncentracije o

premiji Zivotnog osiguranja u analiziranim zemlyama u regionu

s Srhya - oko 70% osiguravajucibh kompanija ima uéeste od 30%, dok ostalih 30"
igrada prisvaja 70% ukupne premije Zivolnog osiguran)a.

 Hrvaiska - 80% ucesnika 1ma udeiée od 38%, Sto znadi da samo 20%
osiguravajucih kompanija prisvaja nesto manje od polovine trzista

» Bosna i1 Hercegovina - 60% 1graca uéestvige 20% u premiji Zivotnog osiguranja.

» Crmna Gora - 70% osiguravajucih kompanija ima uéesce od 30%,

*  Makedonija — 60% ucesnika ima utedte od samo 12% (o 2011 12012 godim),

& Rumumija -~ dve tredine osiguravajucih kempanija ima uéeice od svega 13%,

* Bugarsks - polovina osiguravajucih kompanija uéestvuje sa samo 13%.

= Albanija — 66% uéesnika ima oko 60% uéesca.




(Grafikon 6-36° Lovencova kriva za triste osigurania prema kriterijunm ukupna premija
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Na osnovu dobijenih rezultata istraZivanja u bankarskom sektoru 1 u sekloru osiguranja
kod grupe analiziranih zemalja u regionu centralne i istoCne Evrope mogu se izvuéi sledeci
zakljucer kada je re€ o mivou koncentracije | nejednakosti ponude. Dobijeni rezultati mogu
se dalje upotrebiti kao inputi za detaljnije pracenje poslovanja ova dva sektora kao 1 za

preduzimanje odgovarajucih mera u cilju suzbyanja neadekvatnih trzidnih formi.

Nasu generalnu hipotezu istrazivanja smo testirali koriscenjem koeficyjenata koncentracije
i nejednakosti u bankarskom sektoru regiona na osnovu tn krilerjuma razvienost
(bilansna suma, krediti i depoziti u nefinansijskom sektoru). Empirijsko istrazivanje 1

analii¢ki pristup napred navedemh podataka doveli su do slededih zakljucaka:

* Stepen koncentracije i nejednakosti v bankarskom sektoru u regionu stagnira u
posmatranom vremenskom periodu,

s Na osnovu izracunatih proseénih vrednosti pokazatelja koncentracije CR4 mozemo
zakljuéit da je bankarsko trZiste, mereno prema sva tn knterijuma razvijenost,
relativno ograniéeno 1 da priprada grupt visokokoncentrisanih trZita (1znad
graniéne vrednosti od 50%).

s 7a razliku od indeksa udela éetint najveée banke. proseéne vrednost indeksa HH u
bankarskom sektoru u regionu, prema sva tri analizirana Kritenjuma razvijenosti
pokazuju vrednosti koje ukazuju na srednjekoncentrisano trziite (od 1.000 do 1.800
poena).

o Bankarsko trziste u regionu karakteri$e relativno visok stepen neravnomernost u
raspodeli tZidmh uodela 1zmedu pojedinaémh véesmka. Sto potvrduju prosecéne
vrednosti DZini koeficijenta 1 Lorencova kriva. Neravnomerna raspodela trzisnih
uéeica upucuje na postojanje dve grupe banaka prve sa vecim i druge sa manjim
uceicem. Na prvi pogled se moze zakljuéiti da, u cilju suzbijanja neravnomernosti
raspodele na uZistu, reba pruZiti malim igradima vec: prostor na LiZidtu, odnosno
velike bankarske grupacije treba iskljuéiti sa trzadta. Ovay pristup treba pazljivo
posmatrati imajuéi u vidu da su velike banke daleko efikasnije od manjih banaka.
Ono 3to treba spreciti je zloupotreba velikih trZisnih ucedca koja se reflektuje na
potrogaée (klijenate)

e Proseéne vrednosti koeficijenta relativne entropije se nalaze u zoni koja je bliza

relativno] ravnomernosti i jednakosti poslovnih sabjekata Takode, u posmatranom
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vremenskom penodu nije bilo vecih oscilacija kada je reé o izvesnosti velikih
bankarskily grupacija da ¢e zadZal svoje klijente. Naime. klijentima nije suZen
izbor Iinansijskih posredmka, odnosno imau mogucnost izbora, &ime se sprecava
dodatne jadanje trzignog poloZaja velikih banka. Zbog relatvoo malog 1 nedovoljno
razvijenog finansyskog sistema kao 1 renuine ekonomske situacije u analiziranom

regioni, ne treba néekivati znacajnije promene kada je re€ o broju utesnika.

1) tabeli koja sledi dat je sumarni prikaz rangova zemalja prema analiziranim indikatorima
koncentracije u bankarskom seltorn prema kriterijumu ukupna bilansna suma u 2007 1
2012, godiny, Rang 1 predstavlja napvidi nivo koneentracye, dok rang 8 predstavlja najniz
nivo koncentracye na Wwzisu. Prema nagvecem broju analiziranih indikatora koncentracije
bankarsko tZi8te u Srbiji bilo je naymanje koncentrisano (rang 8) u grupi analiziranih
zemalja u posmatranom vremenskom penodu. Sledi tr#iste Bugarske sa dominantnim
rangovima mivoa koncentracije 7, dok je sa druge strane najveés nivo koncenfracije (rang

1) zabeleZen u bankarskom sektoru Hrvatske, Crne Gore | Makedonye

Tabela 6-34. Rangovi zemalja prema indikatorima koncentracife n bankarstom sektorn
(premea kriterijumu whupna aktiva) w 2007, 1 201 2. godint

2007 2012

CR4 HHI E RE G |CR4 HHI E RE G
SRB 8 8 8 8 7 8 8 8 2
HRV 3 5 § 1 1 3 4 5 1 1
BiH 2 4 4 2 3 2 1 4 2 3
cG 5 1 1 6 8 5 5 1 8 8
MAK 1 2 2 4 4 1 3 3 4 B
RUM & B B 3 2 g 6 B 3 2
BUG 7 7 7 i 5 7 T 7 6 4
ALB 4 3 3 5 B 4 2 2 5 8

Tovor: Kalkuilacijo aniora

U narednoy tabeli dat je pregled promene ranga zemalja prema mmdikatonma koncentracije
u bankarskom szktoru préema krterijjumu ukupna bilansna suma u 2012 u poredenju sa
2007. godinom, Odluéili smo se za poredenje rangova koncentracije v ove dve godine
kako msmao sagledali promene u posmatranom periodu. Dobyeni rezultati u tabeli
pokazuju da se u analiziranom penodu nisu desile znadajnije promene po pitanju ranga
zemalja po pojedinim indikatorima Koncentracije, Sto potvrduju visoki  koeficijenti
korelacije ranga zemalja prema Odredenom pokazatelju koncentracije u 2007, 1 2012

godim Tako je rang zemalja prema indikatoru CR4 v 2012, godini ostao nepromenyen u
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poredenju sa 2007 u svim analizitamm zemljama. Najvie oscilacia je zabeleZeno u
promenama ranga zemalja prema mdeksu HI (v pet od osam zemalja). Posmatrano po
zemljama, na rumunskom bankarskom trZ15i0 nisu zabeleZene promene ranga zemlje n
prema jednom ndikatoru koncentracije u posmatranom penodu, dok se u Srbap, Hrvatskoy
I Bosm 1 Hercegovim desila promena ranga zemlje samo prema jednom indikatoru

koncentracije.

Tabela 6-35; Promene ranga zenalia prema ndikatorima koncentracije w 2012w odnosu
na 2007 godinu i hankavskom sektory preme kriterijumu wkupna bilansna suma

Zemljal

Indikator CR4  HHI E RE G
SRB = = = -1 =
HRV = -1 = = =
BIH = -3 = = =
CG = +4 = 42 =
MAK = +] =] =  +2
RUM = = = = =
BUG = = = N,
ALB = o =

Toverr: Kalknlacija amwiora

Kada je re¢ o sektoru osigurama nadu generitlnu mipolezu i istraZivanju smo proverili
konstenjem  koeficyenata  koncentracije 1 nejednakosti na  osnovu o knterjuma
razvijenost (ukupng prémia osiguranja, premuya neZivotnog nsigurana | premijs Zivotnog
osiguranja). Analizom dobijenth vrednost dogl smo do sledecih zakljuéaka:

s Slepen koncentracije 1 nejednakost u sekioru esigwama u reglonu stagmra u
posmatranom viemenskom penodu.

» Prosecne viednost indeksa koncentracyye Getint nayvece dsiguravajuce kompanje
pokazuju visoke nivoe koncentracije, naroéito u segmentu Zivotnog osiguranga. kod
svih analiziranih zemalia v posmatranom razdoblju.

¢ Sa druge strane. kan 5to je i sluéaj u bankarskom sektoru, proseéne vrednost
indeksa HH pokazuju da je triZidte osiguranja u regionu srednjekoncentrisano, pri
cemu se kao 1 kod mdikatora CR4 jzdvaja segment Zivolnog osiguranja kso
najkoncentnisanip, Prema knterijumu  mzvijenostt ukupna premijn | premija
neZivoinog osiguranja. zabelezen je opadajuci trend proseémh vrednosti nivoa
koncentracije v analiziranom regionn. koji se i dalje kreée u nngu srednje

koncentrisanog uZista,

-
s
| ]




@

*  Na tréiftu osiguranja u regionu prsuing je neravnomerna raspodela tiZismh udela
Sto potvrduju proseéne vrednosti D#ini koelicyena (oko (06 prema sva o
analizirana Kriterijuma),

# Kada je re¢ o proseénim vrednostima koje su dobijene za koeflicijent relativne
entropye 1 posmalranom viemenskom periodu mozemo reci da se one nalaze u
zont koja je bliza relativno) ravnomernost | jednakost poslovath subjekata u
analiziranom penodu. Varjacije izmedu analiziramh zemaln o anahzirancm

periodu su relativoo stubilne

Podaci v sledecoj tabeli daju prikaz rangova zemalja prema pojedinim indikatorima
koneentracije u sektoru osiguranja prema Kriterjumu ukupna premija osiguranja u 2007 1
2012. godini. Na osnovu dobijenih rezultata mozemo da zakljuéimo da je trziste osiguranja
u Bosni 1 Hercegovim (gde preoviadupu rangovi 8 1 71 naymamye koncentrisano rziste. Sa
druge strane, najvect mivol koncentracije zabelezem su na crmogorskom (na kome e

najprisutniji rang 1)1 bZidto osiguranja Srbije (rang 2),

Tubela 6-36- Rangovi zemalja prema indikatoring koncentracije u sektor osignrania
prema kriteripunm ukupna prentija osiguraja

2007 2012

CR4 HHI E RE G |CR4 HHI E RE G
SRB 2 2 2 2 2 2 3 3 1 1
HRV 4 4 5 4 4 4 4 5§ 3 3
BiH 8 a B8 8 7 T 8 8 7 6
CcG 1 1 1 1 3 1 1 1 2 4
MAK 3 5 4 6 B 5 5 4 8 &
RUM 7 7 7 3 1 6 F 4 2
BUG 6 6 6 5 5 8 6 6 5 5
ALB 5 3 3 i B 3 2 2 g T

Tzvor: Kalkulacya amord

Podaci u sledecoy tabeli daju prikaz promene rangova zemalha prema pojedinim
indikatorma nivoa koncentracije u sektory osiguranja uz konseenje knterijuma ukupne
premije U posmatranim zemljama o analiziranom periodu. ZapaZzamo da su o sekloru
osiguranjy pasulmje zoadynye proment rangova zemalja prema mivon koncentracye u
poredenju sa bankarskim sektorom u regionu. Konkretno, nyvidljivije promene su kod
indikatora G 1 KE. dok e sa druge strane najmanje promena zabelezeno kod indikatora

HHI 1 E. Posmatrano po zemljama. najveéi broj promena rangova prema pojediniim




indikatorimg koncentracije zabelezen je na trZzistu osiguranja Albamije, dok su sa druge

strane najmanje oscilacije rangova vidljive na tiZistu osiguranja Bugarske.

Tabela 6-37 Promene ranga indikatora koncentracije w 2012 u odnosu na 2007, goding u
sefioru osiguranja premia kriterijunnt ukupna preotja osiguranja

Zemljal

indikator CR4 HHI E RE G

SRB = +1 -1+ -1
HRV = = =+ -1
BIH -1 = = -1 -1
CG = = = -1+
MAK +2 = = 2 42
RUM -1 = = o (I 2 |
BUG +2 — = = =
ALB -2 I -1

Isvor: Kalkulaciia antora

NaSa generalna hipoteza je delimicno potvrdena buduéi da dobijeni rezultati mivoa
koncentracije u scktorn bankarstva 1 osiguramja kada je reé o indikatori CR4 upucuju na
zakljuéak o postojanju proseéno visokog mivoa kencentracye, dok mdeks 1H pokazuje da
je bankarsko triste 1 tridte osiguranja u regionu srednje koncentnsano. Pokazatelji
nejednakosti raspodele tZidmh ugedéa (Dzini koeficijent | Lorencova kriva) ukazuju na
postojanje znadame neravnomemost u raspodeli (rZidnih uéeséu. Dobyem rezultati na baz
koeficijenta relativne entropije ukazuju na Sinjentcu da se u oba sektora moZe govont o

stamu koje je blize relativng) rmvnomernosti

Ovako 1zvriena empirijska analiza koncentracije n dva finansyska sektora predstavija
polazni korak za analizu celokupnog finansijskog sistema u regronu. Dabrjene vrednost
koncentracije kako u bankarskom sektorn tuko 1 u sektoru osiguranja pokazuju na trenutne
trzisne okolnosti u posmatranim zemljama. Cinjenica je da analiziram sektori pokusavaju
da iskoriste ograniéeno | jos uvek nedovoljno razvijeno 1 uredeno linmsisko irZiste u
regionu zarad ostvarivanja veée marze. Ono sto je znacajno za ova dva lrzsta je éinjenica
da liden neretko posluju na $tetn potrodaca (klijenata ) ubirajuci vece profite. To se najbolje
vide na pnmeru visine kamatnih stopa (kako aktivnth tako 1 passrih) koje se plasirajn o
regionu, kao @ nepovolinil uslova 1 nedovoljne razvijene palete proizvoda kada je reé o
segmentu osiguranja (naroéito Zivotnog). Medutim. kao §to smo vec ramje napomenuli nije
pozelino ograméavat Kretange hdera na tiZidtu. vee je neophodno pratiti njihove

poslovanje 1 spreéavat zloupolrebe UZisnog polozaja uz kontolu regulatornih organa.
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Drugim reéima. ne mora da zna€i da je uspostavljanje dommantnih pozicija na tridu
automatski loda trZidna situacija, ako posto)i jaka drzavina regulativa koja reaguje na svaku
vistu zloupotrele dominantne pozicie ™ Pored loga, ne sniemo Zostavil 1 Simjemeu da
ukrupmjavane kapitala u finansyskom sekioru dovodi do povecana elikasnost poslovana
1 da ne mora nuzno voditi ka porast nivoa koncentracije. Pored ovih knterfjuma, postojl 1
niz drugth momenata koii utiéu na nivo koncentracije. a koji misu bili predmet paseg
istrazivanja (institucionalne barjere. geografske banjerc za ulazak na W2idle, troskovi

zamene prozvoda, imitrange cene, dilerencijactn proizvoda 1 drugr keiterijumi),

6.4.2. PROVERA POSEBNE HIPOTETICKE TVRDNIE BROJ |

Nakon provere generalne hipoteze. nase astraZivame nastavljamo analizom posebne
hipoteticke tvrdmje broy | koja glast da bankarski sektor i sektor esiguranja macajno
wtice na razvaej finansiskog | ekonomskog sistema. 1 prethodnom delu rada (u
Poglavljima | 1 3) detaljoo smo govorili o bankarskom sektory | sekloru osiguranja kao 1
uticaju na razvo) linansijskog 1 ekonomskog sistema u regionu cenlraling 1 istoéne Evrope u
penodu 2007-2012. Dobyem rezultati istraZivanja. na osnovo ndikatora razvijenosi
bankarskog sektora 1 sektora osguranja. ukazoju da su oba sektora znacano doprinela

uspostavljanju hnansijske i ckonomske stabilnosti 0 zemljama regiona.

Teoryska 1 empingska istraZivanja su pokazala de zemlje sa razvijempm finansijskim
sistemotn ostvaruju bz 1 stabilmip rast 1 razvep, Finansysks sistem u analiziranim

zemljama centralne 1 1stoéne Evrope ima nekoliko zajedniékil karakienstika:

» Nedovolino razvijen, nestabilan | mzémj za ulaganje u poredenju sa zemljama
Evropske unyje,

s Bankocentrican™ linansyskr sistem, odnosno sistem v kome postop dominantne
uéesce bilimsne sume 1 kapitala bankarskog sektora.

» Neadekvatan portfolio sektora osiguranja sa dominacijom pezivolnog osiguranja |

nedovoling rmzvijenim segmentom Zivoinog osiguranja,

Admpvie 8, 2008, Dominanfne pocteije na Zig- Prablem (8 re?, u Zbomika Tridne stoukture ¢

L1

zadtite konkurend e, skustvn samalia o ez, Instiit elenonsdih nauks, Beograd. str 33
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» Nedovoljpa imeijativa za razvo) novih finansiyskih proizvoda pre svega u segmentu
Zivotnog osiguranja, @ koji mogu znacajno da ubrzaju razvoj celokupnog

finansijskog sistema.
A. BANKARSKI SEKTOR

Sa pojavom prvili negativnih efekata krize, u razvijenim zemljama Evropske unije
zabeleZena je stagnacija mivoa bilansne sume bankarskog sektora (u nekim zemljama i
pad), Sto nije bio slu¢a) u analiziramm zemljama regiona. Bankarskr sektor kod vecine
analiziranih zemalja uspeo je da odrZi pozitivne stope rasta bilanse sume u periodu 2010-
2012, godine. Pored pokazateha ukupna bilansna suma. jedan od vobiéajeno kordéenih
kriterjjuma za merenje veliéine bankarskog sektora jeste odnos visine bilansne sume u
odnosu na BDP'™. Sve analizirane zemlje u regionu su u posmatranom periodu zadrZale
nivo bilansne sume iznad 50% vrednosti BDP'"*. Medutim, budug¢i da analizirane zemlje u
regionu imaju razli¢ite finansijske potrebe, BDP ne bi trebalo da bude jedini parametar za
utvrdivanje razvijenosti bankarskog sektora buduéi da obuhvata samo dodatu vrednost u
ckonomiji, ali ne i druge faktore kao Sto su razliéite finansijske potrebe. U tom kontekstu,
za utvrdivanje razvijenosti bankarskog sektora u regionu, kao 1 razvoja linansijskog 1

ckonomskog sistema, potrebno je posmatrat strukturu bankarskih plasmana.

Kreditni potencijal bankarskog sektora zemalja u regionu bio je stabilan, sve analizirane
zemlje (sa zuzetkom Hrvatske) ostvarile su rast iznad 20%. U zemljama u regionu koje su
uspele da odrze pozitivan trend. usled negativiih efekata krize (u 2009. godini), bitno je
napomenuti da je kreditni rast u velikoj meri posledica procesa refinansiranja. kojim banke
postojecim klijentima produZavaju rokove otplate 1 na taj naéin obezbeduju nova ,.sveza™
kreditna sredstva za nastavak poslovanja, Kada je re¢ o sektorsko) raspodeli kreditnog
potencijala statisticki podaci vkazuju da je udeo kredita stanovnisva n wlkupmm kreditima
kod grupe analiziranih zemalja u penodu 2007-2012. godine stabilan. odnosno da u

posmatranom vremenskom razdoblju niyje bilo velikih oscilacija, Sa druge strane, u pet od

"% Svaka pojedinaéna zemha b mogla spasiti banke koje zapadnu u problem samo u sluéaju da bankarsk
sektor nije prevelik u odnosu na kapacitet ekonomije meren BDP.

" Imajuéi u vidu dedavanja na svetskom finansijskom br#ista 1 prelivanje krize na region, podatak o odnosu
aktive 1 BDP treba ispitat 1 ubvrditi da li e on zaists rezultal realnog povecama akinmestt bankarskog
sektora 1li posledica sprovedenih mera Viada zemalja koje su u prvt plan stavhle finansijsk sektor
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osam analiziranih zemalja zabeleZeno je smanjenje kreditne akifvnosti stanovnistva koja je
bila posledica poskupljenja finansijskih sredstava i povecanja marZi banaka (naro¢ito onih

u veémskom stranom viasmstvu),

Kod svih analiziranih zemalja centralne 1 istoéne Evrope u bankarskom sektoru prisutan je
trend videstruko veleg ufeica obaveza od kapitala w strukturi pasive. Na nivou
analiziranog regiona. uéefce obaveza nije padalo ispod nivoa od 80%. Pre izbijanja
ekonomske krize, depozitmni potencifal bankarskog sektora analiziranih zemalja centralne i
istoéne Evrope imao je stabilan rast od 10%, Sa izbijanjem ckonomske krize na
bankarskom trZiftu je zavladalo nepovereme u bakarski sistem, koje je rezultiralo
povlacenjem depozita sa bankovnih raduna u zemljama u regionu. Kada je rec o sektorskoj
raspodeli, najveci pad depoziine aktiviosti gradana u grupr analiziranth zemalja zabeleZen
je u 2008-2009. Sa druge strane. u periodu 2010-2012. sve analizirane zemlje su odrZale
pozitivan trend depozitnog potencijala stanovmidtva. U 2012. godini kod pet od devet
analiziranih zemalja zabeleZena je visa stopa rasta depozita stanoviidtva od proseka uzorka

(7.6%).
B. SEKTOR OSIGURANJA

Svi parametri razvoja osiguranja (ukupna premija Osiguranja. penetracija 1 gustina
osiguranja) ukazuju da analiziram region kaska za razvijemm zemljama. Kada je rec o
ukupnoj premiji osiguranja. zemlje u regionu se nalaze ispod proseka ukupne ostvarene
premije osiguranja u Evropskoj uniji. Medutim, ohrabruje podatak da je u poredenju sa
2007. godinom, u 2012, pet od osam anahziranih zemalja povecalo nive premija
osiguranja, dok je 30% analiziranih zemalja zabelezilo vis rast premye osiguranja od

proseka regiona (13%).

Istoryyski posmatrano u strukturi portfolija u analiziranim zemljama dommantno uéesce
ima segmenl neZivolnog osiguranja. TrZifte Zivotnog osiguranja u Zzemljama u regionu je
j0% uvek nerazvijeno u odnosu na zemlje Evropske unije u kojima ovaj oblik osiguranja
dominira i priblizno ¢ini 2/3 ostvarenih premija osiguranja. Realni rast ukupne premije
osiguranja bio je pracen povecanjem premie Zivotnog 1 padom premije neZivolnog
osiguranja. Porast premije Zivotnih osigwranja bio je rezultat Stedmh prowzvoda krace

roénostl, dok je prodaja riziko proizvoda osigurama Zivota jo¥ uvek miska. TrZiste
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nezivolnog osigurama je posebno pogodeno sporim ekonomskim oporavkom veéine
zemalja regiona Kao 1 niskim nivoom investicionih aktivnosti. Teska ekonomska i socijalna
situacija uslovila ye da broy polisa Zivotnog osiguranja nije na zadovoljavajucem nivou,
odnosno da vkupna premija Zivolnog osiguranja ima nisko ucesce u ukupnoj premij
osiguranja u zemljama u regionu. U tom kontekstu. da bi trZiste osiguramja u regionu
postalo modemo 1 efikasno trebalo bi da promeni postojecu strukiuru osiguranja 1 da
ostvan dinamiéniji rast premija Zivotnog u odnosu na neZivotno osiguranje. TrZiste
osiguranja u analiziranim zemljama v regionu 1ma veliki razveyni potencijal, medutim
stoje brojmi izazovi koji su povezani sa trenutnom [inansijskom i ekonomskom situacijom
u regionu. MoZemo da ofekujemo da ce analizirane zemlje u regionu, buduc¢i da beleZe
nekoliko desetina puta nize ucesce premije po glavi stanovnika kao 1 uéesée premije u
BDP, u odnosu na zemlje Evropske unije, ostvanti brzi rast u poredenju sa trziStima sa

vecom penetracijom 1 gustinom osiguranja.

Bankarski sektor 1 sektor osiguranja u analiziramim zemljama regiona su ostaly stabiln u
uslovima krize. Nisu zabeleZene vede oscilacije u mivou kreditnog | depozitnog potencijala,
kao ni hilansne sume u bankarskom sektoru, odnosno nije doslo do veéih pomeranja kada
je 1eé o ukupnoj premiji osiguranja, penetraciji tr7ifta 1 gustini osiguranja. Razvo)
osiguranja (pre svega segment Zivotnog osiguranja) i bankarskog sektora. mobilizacijom
slobodnih finansijskih sredstava, znaajnije moze da doprinese napredovanju finansijskog
sistema 1 ekonomije. QdrZiv privredm rast podstice razvoy finansijskog sektora koji

povratno doprinos: uspesnijem i jo$ dinamicnijem ekonomskom napredovanju.

6.4.3 PROVERA POSEBNE HIPOTICKE TVRDNJE BROJ 2

Nakon provere prve posebne hipoteze, nase istraZivanje nastavljamo analizom hipoteticke
tvrdnje broj 2 koja glasi da je viasnicka transformacija pracena rastudim ucéeiéem
stranog viasnistva u bankarskom sekioru 1 w sektoru osiguranjo u analiziranim
zemdjama uticale na prekomponovanje reiiSne struliure kao i na rast njegovog udeida u
wkupnom kapitalu (bilansnoj sumi) i premiji osiguranja. 1) poglavlju broj 5 detaljnije
smo objasnili utica) viasnicke transformacije v bankarskom sektoru 1 u sektoru osiguranja
na nivo koncentracije u analiziramim zemljama u regionu. U ovom delu empinjskog

istrazivanja dajemo pregled dobijenih rezultata.
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A. BANKARSKISEKTOR

Kod svih analiziramh zemalja u regionu centralne 1 istoéne Evrope u posmatranom periodu
utvrdili smo da je udeo banka u veéinskom stranom vlasnistvu u aktivi/kapitalu visestruko

veéi (Eak 1 do 10 puta) u odnosu na domace banke. Tako je u

o Sibiji na trZistu duplo vide banaka sa vedinskim stranim kapitalom, koje imaju tri
puta veée uéesce u kapitalu.

s Hrvatsko] bro) banaka sa stranim i domacim kapitalom izjednaden, pri éemu je
ucesce u bilansno) sumi banaka sa vecinskim stranim kapitalom do deset puta vece.

s Bosni 1 Hercegovim broj banaka sa stramm 1 domacim kapitalom izjednaéen, pn
¢emu je ucesce u bilansno) sumi banaka sa vecinskim stramm kapitalom do osam
puta vece.

o Cmoj Gori dominantna pozicija banaka sa vedinskim stranim vlasniStvom, koje
imaju skoro devet puta veée uéeice v ukupnom kapitalu v odnosu na banke sa
domacim kapitalom.

s  Makedomji broj banaka sa stranim | domacim kapitalom 1zjednacen, pri temu prva
grupa banaka ima dominantan poloZaj kada je u pitanju ueice u ukupnoj bilansno)
sumi bankarskog sektora.

*  Rumuniji prisutno pet puta vise banaka v stranom nego u domaéem vlasnistvu, koje
imaju do osam puta vedi udeo u kapitalu,

¢ Bugarskoj sitvacija drugaéija buduci da banke u vecinskom domacem vlasnistvu
imaju do fetin puta vece trzidno uéedce. Medutim, Bugarska je dobar primer ko
prikazuje da bez obzira na broj uéesnika na rZidtu. banke u vecdinskom stranom
viasmiétvu ostvaruju veci udeo u kapitalu u odnosu na domace banke.

e Albamji prisutna skoro apsolutna dominacija banaka sa vecinskim stramm

vlasnidtvom (iznad 90%) kada je re¢ o trzisnom uceséu kao i v uéeséu u kapitalu,

Na osnovu sprovedene analize 1 iznetih podatka u vez sa bankarskim sektorom u
analiziranom regionu moZemo da konstatujemo da je druga posebna hipoteza u nafem
istrazivanju pofvrdena. 1 svim zemljama (osim u Bugarsko), delimiéno v Makedonyi 1

Hrvatskoj) prisulno je znaéajno vece uéesée stranih banaka u ukupnom broju banaka, ali u
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svim zemljama je zabeleZeno znatano vece udeiée banaka u vedinskom stranom

viasnistvu u ukupnoj aktivi (kapitalu).

B. SEKTOR OSIGURANJA

Kod svih analiziranih zemalja u regionu centralne 1 1stoéne Evrope u posmatranom penodu
vtvrdili smo da je udesce osiguravajucih kompanija v veéinskom stranom vlasnidtvu u
premiji/kapitalu visestruko veci (€ak 1 do deset puta) v odnosu na domace osiguravajuce

kompanije. Tako je w

« Srbiji u posmatranom periodu na trZistu prisutno sedam osiguravajuéih kompanija
u domacem vlasnitvu, koje imaju trZidno udedte oko 23% 1 udedce u premiji
osiguranja u proseku oko 30%.

o Hrvatsko) je trZiSno uéedce kao | udeice u kapitalu osiguravada u domacem 1
stranom vlasnistvu priblizno 1zjednaéeno u pertodu 2010-2012,

* Bosni 1 Hercegovim na trziSiu su prnsulnije domace osiguravajuée kompanije sa
trzismim udescem iznad 60%,. dok su prema krterjumu ucei¢a u premiji
asiguranja, inostrani | domaci osiguravadi izjednadeni,

o Cmoy Gon su na (rZistu osiguranja dominantne osiguravajuée Kompanije u
vetinskom stranom vlasnistvu, Gije je tZisno uded$ée kao i udeo v kapitalu 1znad
80

s Makedomji u posmatanom penodu nije bilo promena kada je u pitanju broj
osiguravajucih kompanija, Tako je na ovom uZiSt osiguranja od ukupno dvanaest
osiguravajucih kompanija. éak jedanaset bilo u vecinskom stranom vlasnistvu sa
uéescem u kapitalu 1znad 80% (izuzetak je 2007, godina),

s  Rumuniji sa trZinim udedéem kao 1 uéed¢em u kapitalu od 80%. osiguravajuce
kompanije u veéinskom stranom vlasnistvu su dominantne na tZistu,

e Bugarskoj je situacija drugacija buduéi da domace osiguravajuce kompanije imaju
2/3 tiZisnog udesca,

o Albamji je do 2010, godine bio 1zjednaéen broj domaéih 1 inostranih osiguravajucih
kompanija. pr1 ¢emu je u 2009 godinl 1zraZeno tr1 puta vece ucesce u kapitalu kod
osiguravajucih kompamja koje su v vecinskom stranom vlasnidtvo. Albanija Je
primer iz prakse koji pokazuje da, iake se tZidno uéeSce inostranih osiguravaéa
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smanjuju, osiguravajuce kompanije u veéinskom stranom vlasnistvu ostvaruju veci

udeo u kapitalu u odnosu na domace osiguravade,

Hipotetiéka tvrdnja broj 2 je petvrdena 1 u sektoru osiguranja kod grupe analiziranih
zemalja u regionu. Dobijem rezullat istraZivanja pokazuju da je u posmatranim zemljama,
po pitanju uéedéa u ukupnoj premiji osiguranja (1li kapitalu), prisutna dominacyja stranog
kapitala. sa izuzetkom Hrvatske 1 Bosne 1 Hercegovine gde su domace 1 sirane kompanije
priblizno izjednadene. Pored toga, ucesce osiguravajuéih kompanija u veé¢inskom stranom
vlasni$tvu u ukupnom broju osiguravajuéih kompanija je znaéajno veée sa izuzetkom

Bosne 1 Hercegovine, Bugarske 1 Albanije, gde postop relativno izjednaden odnos,

Visoko uéelce stranog vlasmiStva u ukupney bilanoj sumi 1 premiji osiguranja (1l kapitalu)
moze da predstavija veliki problem za razvo) privrede u analiziranom regionu. Pored
mogucnosti rasta nivoa koncentracije uzrokovanog procesom spajamja ili pripajanja
finansijskih institucija. neophodno je pracenje nivoa koncentracije svake finansijske
institucije pojedinaéno, kao i ,.majki”® kompanija koje preko uprave i nadzomog odbora

utiéu na poslovnu politiku finansijskih institueija u regionu.

Relevantna akademska literatura ali i praktiéna iskustva uglavnom pronalaze pozitivan
uticaj stramh banaka 1 osiguravajucih kompanija na konkurenciju na trZistu u regionu
centralne 1 1stoéne Evrope. Tako u svom radu Classens 1 grupa auntora zakljuéuyu da filyale
banaka u vecinskom stranom vlasnistvu ostvaruju veée kamame marze 1 vecu
profitabilnost od banaka u domacem vlasnidtvu. $to nije slucaj sa zemljama v razvoju e
Ulazak stranith finansyskih investitora povecava konkurentske pnuske (jer sa sobom
donosi nove fehnologije 1 nova znanja) na domaci linansyski sistem. Uzimajuéi to u obzir.
ne ¢udi sto se poslednjih dvadesetak godina konstantno povecavalo uledce stranog
vlasnidtva v regiono na bankarskom 1rZistu 1 u sektor osignranja u regionu, lako je

poveéanje trZidne koncentracije najéedci znak da intenzitet konkurencije moZe opasti. neka

"™ Claasen 8. Demurgue-Kunt A, Hilzinga H. 2001 How does foregn presence affect domestic Banking
markets?, Joumzl of Banking and Finance. Vol 25
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L)

novija istrazivanja'™ ukazuju da veéa prisutnost stranih finansijskih posrednika ublazava

negativne aspekte vede trztdne koncentracije,

6.4.4 PROVERA POSEBNE HIPOTETICKE TVRDNIE BRO. 3

Treca posebna lupoteza u istazivanju glasi da pestoje tmalume raglike u stepenu
korelirunosti igmedu pojedinih analiziranih indikatora koncentracije w bankarskom
sektorn @ w sektoru osiguranjo u odabranim zemfjama centralne i istoéne Eveope. 7a
proveru ove hipoteze koristimo sledeée indikatore koncentracije; trzisno udeiée delin
nyvete kompanije CR4, Herfindal HirSmanov indeks HHI DZini koeficent G, vrednost

entropije E 1 relativnu vrednost entropije RE 1skazana kao relativna distance koncentracije.

Analizu po¢imemo statistikom bankarskog sektora. odnosno sektora osiguranja na osnovu
knterijuma ukupna aktiva (odnosno ukupna premija osigurama) kod analizitane grupe
zemalja v regionu. 1] ovom delu empirijskog istrazivanja odluéili smo se za ispitivanje
ovih knterjuma u bankarskom sektoru i u sektoru osiguranja zbog ograniéenja Koje simna
imali u procesu prnkupljama podataka. a koja su na potetku ovog poglavlja detaljmje

abjasnyena.

Analizzrane vanjable prikazujemo na dijagramn disperzije podataka, na osnovu Koga so
utvrduje pravac korelacye (da 1 je reé o pozitivnog il negativnn) vezi) izmedu posmatranih
varijabli, Korsteci Pirsanov koeficijent utvrdujemo jaéimu veze izmedu posmatranih
indikatora koncentracije: LrZidno uleSée CGelim najvede kompamje CR4. Herfindal
Himanoy mdeks HIL DZimi koeficyent G. vrednost entropije I, relativina vrednest

entropije RE,
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A. BANKARSKI SEKTOR

Grafikon 6-37: Difagram disperzife podataka vezanih za nivo koncentraije u bankarskom
sektory, meren kriterijumom wkupna aktiva
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Nase istraZzivanje je potvrdilo tezu da izmedu analizirani indikatori koncentracije postoje
razlike w stepenu koreliranosti, zbog Cega je. u statsucékom smislu, tesko govorih o
mogucnosti da se analiza koncentracije svede na analizu manjeg broja (ili samo jednog)
indikatora koncentracije. Utvrdena je statisticks sigmfikantna pozitivna Korelacija izmedu
indikatora CR4 i HHI (0.911) sa pragom znadajnosti 0,01. kao i statistiéki signifikantna
negativna korelaciju sa pragom znacajnosti 0,01 1izmedu indikatora CR4 1 E (-0.900) kao 1
HHI 1 E (-0,983). Upotreba koelicijenta relativie entropije, koji je izraZen kao relativia
distanca koncentracije uzima u obzir promene koje su nastale po pitanju broja banaka u
period 2007-2012. u analiziramm zemljama, 3to se pokazalo kao znadajan korektivni
faktor rezultata koje smo dobili kori$éenjem samo koeficijenta entropije. Na to ukazuju
znadajno manje negativne korelacije koje su statisticks sigmifikantne na nivou 0,01 1izmedu
indikatora CR4 1 RE (-0.379) kao 1 HHI i RE (-0,358). Kereliranost Dzim koeficijenta sa

ostalim indikatorima je veoma slaba osim sa koeficijentom relatvne entropije.




Tabela 6-38: Pirsonov koeficifent korelacije u bankarskom sektoru (prema kriterijunmi

wkupna aldiva)

CR4  HHI G E RE

CR4

HHI

RE

son Carrelation
Sig. (2-alled)
N
Pearsan Correlation
Sig, (2-talled)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-1alled)
N
Pearsan Correlation
Sig. (2-alled)
N
on Caorrelation
Sig. (2-tailed)
N

1 @11 209 -800 -579

000 154 000  .000
48 48 48 48 48

a11” 1 -D23 -983 -385
000 876 000 007
48 48 48 48 48
200 -023 1 114 m
154 876 440 000
48 48 48 48 48
-900° -983° 114 1 310
000 000 440 032
48 48 48 48 48
-579° -385 -805 310 1

goo 007 oo0O 032
48 A8 48 48 48

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed),
¥ Carrelaiion is significant al the 0.05 lavel (2-1ailed).

Na vsnovu dobyenth rezultata mozemo konstatovaty da je tedko govont o kapacitet samo

jednog indikatora da, samostalno analiziran, prikaZe stvarnu privodu konkurencije u

sektoru bankarstva u analiziranim zemljama u peniod 2007-2012. kao 1 da omoguci

celovite procenu eventualnih buduéih kretanja.

[ tom kontekstu, neophodno je integralno sagledavanje indikatora koneentracije. Dodatiio,

potrebna je i kvalitativna ocena zajednickih i specifiénih clemenats koji su karaktenstiém

za ova) sektor (privoda tr7i3ta i odnosa izmedu konkurenata na mjemu)'™ a koji su u veliko)

men uticall na mzvo) bankarstva u analiziramm zemljama. U tom kontekstu, potrebno je

istaci sledede;

Prema analiziramm krterjjumima razvijenost (bilansna suma, odobreni krediti |

prikupljem depoziti). bankarski sektor u regonu kaska za bankarskim sistemima u

zemljama Evropske unije pre svega zbog nedovoljne imovalivnost, plitkog i

nerazvijenog trZista. politickog. ekonomskog i kreditnog nzika kao 1 visoke stope

siromastva

" Lipezyikl 1. Walsan 1. 2000, Todistrial orgentsution= o analysis for compalttive merkets, Prentwe
Hall, Harlow, UK s |14
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Kada je re¢ o broju udesnika na bankarskom trZistu, u posmatranom periodu misu
prumeéene velike oscilacije. Nekoliko je razloga prouzrokovalo stagnaciju broja
banaka u zemljama u regionu;

smanjeno interesovanja zapadnoevropskih bankarskih grupacija.

na trZistu je ostao manji broj banaka koje su avaktivne za preuzimange,

pad bankarskih marZi (koje su neretko prouzrokovale izlazak investitora sa trZista u
regionu),

prezasiceno bankarsko tiZiste u regionu,

negativi efekti svetske ekonomske knze koji su prouzrokovali povecanje nziénih
ulaganja | pad lhikvidnih sredstava sa kojim raspolazu strani investtori.

Krayjem XX veka sprovedene su relorme koje su se ogledale u privatizaciji drzavnih
banaka i otvaranju domaceg finansijskog sektora za stranc investicije. Na poéetku
procesa testrukturiranja zabeleZena je dominacija banaka sa veéinskim drzavnim
vlasni§tvom. da bi nakon nekolike godina veéi wZisni udeo pripac stranim
investitorima (70% bankarskog sektora regiona je u vlasmistvu grékih. austrijskih 1
italijanskih investitora),

Neki od krnterjuma za ulazak stranih investitora na bankarsko trziste regiona bili
su: mizli mvo bruto domaceg proizveda po glavi stanovnika. weci procenat
obrazovanog stanovniStva. projekeije visokog ckonomskog rasta i ostvarivanje

visokog prinosa,

246




B. SEKTOR OSIGURANJA

Proveru hipoteticke tvrdnje broj 3 nastavljamo analiziranjem sektora osiguranja u

odabranim zemljama u regionu, na osnovu kriterjjuma ukupna premija osiguranja.

Crrafikon 6-38; Dijagram disperzije podataka vezanih za nivo koncentraije n sektoru
osiguranja, merven kriterijumom ukupna premija osiguranja
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Dobijent rezultati pokazuju da i u sektoru osiguranja ne moZemo tvrditi da su analizirani

indikatori koncentraciye medusobno visoko korelwani. Drugim redima, ne moZemo se u

empirysko) analizi osloniti samo na pojedinaéne indikatore koncentracije. ve¢ moramo

celovito posmatrati sve indikatore. Kao i u sluéaju bankarskog sektora tako i izmedu
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indikatora koncentracije u sektort osiguranja postofe raziike i jacini korelacije, Utvrdena

je statisticki signifikantna pozitivna Korelacija sa pragom znacajnosti 0.0] izmeédu

indikatora CR4 | I (0,853), kao 1 statsticks sigmfikanina negativna korelaciju sa
pragom znaéanosh 0,01 zmedu indikatora HHI 1 K (0.926), CR4 | E (-0,893), kao 1 G

RE (-0.853).

Tabela 6-39: Pirsonov koeficijent korelacije u sekioru osiguranja (prema kriterijumm
tekapmer premije osigurange)

CR4  HHI G E RE
son Correlation 1 853 168 -893 -512

CR4 Sl (2-1ailed) .oco 254 000 000
N 48 48 48 48 48
Corslation | 853 1 255 -926° -668

HHl  Sig. (2-tailed) .ooo 080 0OO  .000
N 48 48 48 48 a8
Peatson Correlalion | 168 255 1 -D35 w‘

G Sig. (2-tailed) 254 D80 816 .000
N 48 48 48 48 48
Pearson Correlation |-.893" -9267 -035 1 430"

& Sig. (24ailed) 000 00D 816 .0oa
N 48 a8 48 48 48

n Corelation |-512° -668  -855 4907 1

RE Sy, (2-1ailed) oo oGO0 0OO 000

M 48 43 48 48 48

**_Carrelalion is signilicant al 1he 0.01 level (2-1ailed)

Kako bismo mmali jasniju shiku o trZistu osiguranja u analiziranim zemljama 1 regionu.

neophodno je analizu indikatora koncentracije dopuniti subjektivnom ocenom o priredi

trzista i odnosa zmedu konkurenata na nyemu. TraiSle osiguranja u analiziranim zemljama

regiona ima nekoliko zajedmickih karakterisuka

®  Svi parametn razvoja (ukupna premija, penetracija 1 gusting osiguranja) ukazujo <a

region kaska za razvijenim zemljama. Istorgsky posmatrano u strukton portfolia u

anliziramm zemljama donunantno uéesce 1ma segment neZivoinog osiguranja.

* Kada je re¢ o broju uéesnika na (rZiftu osiguranja u zemljama centralne 1 1stoéne

Evrope. o proteklih Sest godina nisu zabelezene prevelike oscilacije. Ono §to je

jedinstveno za ceo region je Sinjemced da vedl broj osigurmvajucih kompanija
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posluje u sezmentu neZivotlnog osiguranja $to je posledica nedovoline razvijene
svesti gradana o znadaju Zivolnog osiguranja.

Pre donoSenja zakona o osiguranju trZiSte osiguranja u zemljama u regionu
karakterisala je nelojalna konkurenciya 1 mali broj proizvoda osiguranja. Sa
uskladivanjem pravmh akta sa zemljama ¢&lanicama Evropske unije kao i
uspostavljanjem nadzornih organa javlja se zainteresovanost stranth investitora za
IrZiste osiguranmja u analiziranim zemljama centralne i 1stoéne Evrope,

Proces privatizacije osiguravajuéth kompanya u regionu je sproveden razhiéito u
analiziranim zemljama Sto je vidljivo na osnovu rezultata nivoa Koncentracije.
Tako su zemlje u regionu koje su obazrivije uile u proces translormacije vlasmitva
uspele da zadrZe nacionalne osiguravajuce kompanyje. Sa druge strane. drzave koje
su dozvolile privatizaciju nacionalnih osiguravajuéih kompanija sa najvetim
rzisnim uéescem. sada imaju oko 15% uéescéa u segmentu neZivotnog osiguranja
(slucaj u Crnoj Gon 1| Makedoniji).

Glavni motiv za ulazak stranih investitora na ovo irZiste je nezasiéeno trZiste
osiguranja, koje pruza mogucnost razvoja pre svega zbog niske premije osiguranja
po stanovniku 1 niskog uéesca bruto premije v bruto drustvenom protzvodu.
Makrockonomski ambijent u kojima posluju osiguravajuée kompanmje rezultal je
kako drustveno-ekonomske krize u zemljama u regionu tako 1 svetske finansijske
knze. Za razliku od finansyskih sistema kop imaju razvyen 1 stabilan sekior
osiguranja (narocito segement Zivolnog osiguranja) ova) deo finansijskog sistema
je jos uvek u fazi razvoja v analiziranim zemljama. Iskustva drzava sa stabilnim 1
snaznim [inansijskim sektorom pokazuju da nakon razvoja bankarskog seklora jaéa
sektor osiguranja. Na osnovu ovih podataka moZemo da zakljuéimo da su vece
promene u nivou kencentracije u narednom periodu zvesnije u sekioru osiguranja,
naroitu 0 segmentu Zivotnog, u poredenju sa bankarskim sektorom Koji je

sodinama unazad v analiziranom regionu zasicen.
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645 PROVERA POSEBNE HIPOTICKE TVRDNJE BROJ 4

U analiziranim zemljama centralne i stoine Eveope, nive kencentrucije u bankarskom
sektern ¢ u sektoru osiguranja fe slabo koreliran sa nivoom ekonomske ruzvijenosi
predstavlja cetvriu posebmu lipoteticku tvrdnjn w nasem istm#ivanju. U ovom delu
istraZivanja indikatore koneentracije: CR4, HHL G .E 1 RE (koji ¢e biti analizirani na
osnovu ukupne aktive bankarskog sektora 1 ukupne premye osiguranja) stavljamo u odnos
sa pokazateljem ckonomske razvijenost (bruto domadim proszvodom po slavi stanovnika-
BDP per caprta). Ostaly knteryumu sy ukljuéem v analizu zbog ograniéenya koje smo
imali u procesu prikupljanja podataka. Hipotetcku tvednju broj 4 proveravamo primencm

Spirmanovog keelicijenta korelacije o 2007 i u 2012, godini.

Posavii od istrazivanjs u kome su Deidda 1 Fattonch™ analizirali vezu izmedu
ekonomskog rasta 1 koncentracije banaka zakljuéivd da je v relativne nerazvijenim
zemljama koncentracya u bankarskom sekloru negatvno korelirana sa ekonomskim
rastom, pokuall smo, stavhgua u odnos nivo koncentracye (iskazan razhicitim
indikatonma koncentraciye) 1 pokazatel) ekonomske razvijenost (1skazan bruto domacim
protzvodom po glav stanovnika — BDP per capita) da lesticumo jacinu ove veze, koristedi

korelacije ranga. na primeru analizivanih zemalja 0 2007 § 2012, godinu

U tabeli koja sledi dat je prikaz BDP per capita v analiziranim zemljama u 2007 1 2012,
goding, rangovi zemalja kao 1 indeksi razvijenosti zemalja (najnerazvijemja zemlja=100)
Na osnovu podataka se moZe videti da je u posmatranom razdoblju Albanija imala naymz
mivo ekonomske razvijenost (indeks 100), dok je Hrvaiska beleZila najvis nivo BDP per

capita (indeks1 372 u 2007 § 300 w2012,

"hewddn 1, Patonk T, 2002, Congenmaten ) ihe Hayiking fneuxiry anal Hoorane Grancth; Centro
Riverchelcononucke Neird Sl Ty 0202

http Veprints uniss (07200 Deidds L Warking Paper 2002 Concentration pdd [datum pristupa: 3. maj 2004]
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Tabely 6-40: Bruto domadi proizved pe glavi stanavnika (u americkim dolarvime), rang i
indels n 2007 § 201 2. gadini

Index Index
2007 Rang (najnerazvijenija | 2012 Rang (najnerazvijenija
zemlja=100) zemlja=100)

SRB 5,458 5 150 | 5,666 5 129
HRV 13,540 1 372 | 13,235 1 300
BiH 3,981 6 110 | 4,410 7 100
CG 5.948 3 163 | 6.514 4 148
MAK 3,892 7 107 | 4,548 6 103
RUM B,170 2 225 | 8437 2 191
BUG 5,783 i 159 | 7,198 3 163
ALB 3.638 B 100 | 4,406 & 100

Tovar: World Bank, Kalkulacya autora

Ao BANKARSKI SEKTOR

Tabela 6-41. Spirmanav koeficijent karelacije izmedu koeficijenata koncentracije 1

hankarskom szklorn (prema kriterijunne ukupna aktiva) i bruto domaceg proizvoda po
glavi stanovnika

2007 2012

BDF per capita BDP per capita

Correlation Coefficien| -310 Correlation Coefficient -333

CR4  Sig. (2-1ailed) 456 | CR4  Sig. (2-taile 420
N 8 N 8
Correlation Coefficient - 286 Correlation Coefficient -571

HHI Sig. (2-1alled) 493 | HHI i (2-tailed) 139
M 8 B
Caorrelalion Coefficient 381 Correlation Coefflicien! 452

G Sk (2-talled) 352 | G Sig. (2-tailed) 260
N 8 N g
Carrelation Coefficient 286 Conelalion Coefficient 429

E Sig (2-tailcd) 483 | E Big. (2-ailed) 289
N 8 [ 8
Correlation Coefficient -.262 Correlation Coefficient -.229

RE Sig. (2-tailed) 531 | RE Sig. (2-tailed) 586
N 8 N 8

Dobijene vrednosti Spearmanovog koeficyjenta potvrduju nadu hipoteticku tvrdnju da je

mive koncentraciia w  bankarskom  sektoru slabo  koveliran sa  nivoom  ekonomske

rezvijenosti, bududi da se kod svih posmatranth parametara vrednost korelacije kreéu o

zom veoma niskih vrednosti. Ove sa jedne strane ukazuge na ¢injemceu da su analizirane

zemlje na relativno shénom nivou razvijenost imale znacayno razliéite nivoe koncentracije

ali 1 na injenicu da su neke zemlje 1ako na razlicilom nivou razvijenosti, imale sliéne

nivoe koncentracije bankarskog sektora,

o]
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1) prvom slucaju grupa zemalja koje sa jedne strane imaju priblizno jednake vrednosti
BDP per capita (Srbija, Bosna i Hercegovina i Makedonija u 2012, godini), imaju velike
razlike wnivou koncentracije. Slededi podact potvrduju nadu vednju. Indikator CR4 meren
prema kriterjjumu ukupna akuva pokazuju u Srbyr vrednost oko 36%. dek u Bosm
Hercegovim 1 Makedoniji prikazuje duplo vece vrednostu {oko 70%). Dodamo. prema
indikatory HHI wZiste Srhije pripada grupr slabo koncentnisanog tr/ista (sa vrednostima
ako 640 poena), dok se bankarsko trZiste u Bosni 1 Hercegovini sa 1 300 poena svrstava u
grupu sredmjekoncentrisanog tZista. U drugom sludaju, wako se Hrvatska o Albanija
razlikuju prema visini ekonomske razvijenosti (1 puta visi BDP per capita u Hrvatskoj
nego u Albanyt 20120) u posmatranom vremenskom periodw one su imale sliéne nivoe
koncentracije u bankarskom sektorn prema kntenjumn razvijenosti ukupna bilansna suma.
Tako su vrednost koeficijenta CR4 hile oko 63%. dok je izmereni indikator HH {mno

vrednost oko 1.400 poena.
B. SEKTOR OSIGURANJA

Proveru hipoteticke tvrdnje broj 4 nastavljamo analiziranjem seklorm osiguranja u
odabramm zemljama u regionis, na osnovue kriterjuma ukupna premija osiguranja u 2007

2012. godini

Tabela 6-42: Spirmanov koeficijent korelacije izmedu koeficijenata koncentracije u
sektoru osigiranja (prema kriterijimi wkipna premijo osicuranja) § bruto domadeg
proizvoda po glavi stanovatka

2007 2012

BDP per capita BOP per capita

Correlation Coefficient 048 Elljiation Coefficient 118

CR4  Sig. (2-tailed) 911 | CR4 (2-1alled) 779
N 8 B
Carrelation Coeflicient 000 Caorrelation Coefficient -.118

HHI Sig. (2-tailed) 1,000 | HHI  Sig (2-tailed) J79
N 8 N a
Correlalion Caosfiicient 738 Caorrelation Coefficient 6543

G Sig. (2-tailed) 037 | G Sig. (2-tailed) .n8s
N 8 M B
Correlation Coefiicient 143 Correlation Coefficient 238

E Sig. (2-tailed) 736 | E Sig. (2-1ailed) 570
N 8 N 8
Carrelalion Coethcent - 543 Correlalion Coethicient -524

RE Sig. (2-talle 086 | RE Sia. (2-tailed) .183
N 8 N B

*, Corralation is significant al the 0,05 lavel (2-4ailed).
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Dobijeni rezultati Spirmanovog koeficijenta korelacije potvrduju nasu hipoteticku
tvrdnju i u sektoru osiguranja ukazujuci da je nive koncentracife stabo koreliran sa
niveom ekonomske razvifenosti buduéi da se u svim sluéajevima (osim DZini koehicyjenta u
2007, koji je jedino statistiéki signifikantno koreliran sa BDP per capita) beleze korelacije
koje se nalaze u zom mzih vrednosti. Ovo ukazupe na éinjenicu da su analizirane zemlje.
na relativno sli¢nom mivou razvijenosti imale znaCajno razhiéite nivoe koncentracije u
sektoru osiguranja ili pak na ginjenicu da su, 1ako na razliditom nivou razvijenost,

pojedine zemlje 1male sliéne mvoe koncentracije bankarskog sektora.

L) prvom sluéaju, kada govonmo o relativno shénom nivou razvijenost 1 razliéitom mivou
koncentracije moZemo da uzmemo za primer lrZiste osiguranja (meren kriterjumom
ukupne premije osiguranja) u Bosni 1 Hercegovini | Albaniji. lako je kod ove dve zemlje u
2012. godini 1zmeren gotovo identican BDP per capita. zabeleZene su znagajne razlike u
nivou koncentracije. U sluéaju indikatora koncentracije CR4, u Bosm i Hercegovini je
imao vrednost 38%, dok je u Albaniji 1znosio cak 68%, Dodatno. vrednost indeksa HH
trzidte osiguranja v Bosmi | Hercegovimt kategonsu kao slabo koncentnsano (sa 640
poena), dok se to ne moZe re¢i za trZiSte osiguranja u Albaniji na kome je 1Zmerena

koncentracija od 1.640 poena.

U drugom slucaju  kada govorimo o zemljama sa razliGitim nivoima razvijenosti koje
imaju sli¢ne nivoe koncentracije moZemo da posmatramo trZiste osiguranja u Hrvatskoj 1
Makedonijt u 2012, Statisuékr podaci (Tabela 6-40) ukazuju da je Hrvatska u 2012. godini
bila ekonomski znacajno razvijenija od Makedoniji, (odnos BDP per capita 2,9:1).
Medutim, dobijene vrednosti koelicijenta koncentracije pokazuju da je kod analiziranih
zemalja zabeleZen shican nivo koncentracije. Tako indikator CR4 pokazuje vrednost od
51% u Makedoniji i 60% u Hrvatskoj. dok indeks HHI daje vrednosti za
srednjekoncentrisano trZiste (1.000 1 1.300 u Makedoni i Hrvatskoj. respektivno).
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Svetska ekonomska kriza koja se preko finansijskih institucija (banaka 1 osiguravajuéih
kompanija koje su bile prisutne na americkom finansijskom tZistu) prelila u Evropu,
smanjila raspoloZiva hnansijska sredstava 1 dovela do usporavanja globalnog privrednog

razvoja.

Kljuéne posledice krize po linansyska sistem. koji je u analiziramm zemljama centralne 1
istoéne Evrope 1 pre nastupanja recesije bio nedovoljno razvijen. visoke nzidan i
nestabilan u poredenju sa zemljama zapadne Evrope, manifestovale su se u povecanju
nivoa nelikvidnosti, padu proizvodnje 1 izvoza, povecanju stope nezaposlenosti,
smanjenom prilive stranith direktnih investicja, 1zlaskom pojedinih finansijskih institucija
sa ovog lrzista il ukrupnjavanjem kapitala u cilju zadrzavanja trzidne pozicije. Svemu
tome treba dodati plitke tiZiste sa brojnim ckonomskim i politickim rizicima. relativno

visokom stopom siromastva, valutnim oscilacijama 1 inflacijom.

Kretanja v bankarskom sektoru u analiziranim zemljama regiona u periodu 2007-2012.

mogu se sumirati na sledeéi nadin:

Finansijski  sistem u  analiziranim zemljama se moZe okarakterisati kao

..bankocentri¢an’",

# ZabeleZena je stagnacija na bankarskom 1rzidtu koja se narofito odnosi na nivo
bilansne sume.

e Sve analizirane zemlje ostvarile su rast kreditnog 1 depozitnog potencijala

e Sa izbijanjem ekonomske krize u bankarskom sektoru je zavladalo odredeno
nepoverenje, koje se ogledalo u povladenju depozita. naroéito 1z banaka koje su
bile u ve¢inskom stranom vlasnistu. a koje su direktno bile pogodene krizom.

»  Oporavak bankarskog sektora zavisi u velikoy men od Konkretnih finansiskih 1
ekonomskih programa koje implementiraju zemlje pojedinaéno.

s TrZidta sa manjom UZisnom saturacijom imaju vece Sanse za rast u buducnosti u

poredenju sa zemljama sa vecimi nivoom trZisne saturacije.

Kretanja u sekloru osiguranja v analiziranim zemljama regiona u periodu 2007-2012.

mogu se sumirati na sledeci nacin:
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L)

+ TrZiste osiguranya u anahiziramem zemljama v regionu je nerazvijenije u poredenyu
sa rZistem osiguranja u zemljama Evropske unije.

»  Ukupna premija osiguranja od 2009, godine stagnira 1li ima opadajuéi trend.

o U suukiun osigutanja dominita segment neZivolneg osiguranja. 1) posmatranon
vremenskom periodu zabeleZena je stagnacija (ili trend pada) uéedca neZivotnog
ostguran, dok je v segmentu Zivotnog osigurania pnsutan rastuci trend.

¢ 1 zemljama sa vecom UZisnom saturacijom doélo je do pada premije osigruanja po
alavi stanovnika, dok (e pojedinim manje razvyjenm WZiStima gustina osiguranja
Slﬂ.. sak 1 uuslovima knize.

s Ugese premije osiguranja u BDP je 4 2012 godini. u adnosy nw 2007, neznatno
poraslo u skoro svim pomatranim zemljama.

s  Zemlje sa nizim uéeScem premije po glavi slanovnika | mzim uéeSéem premije o
BDP rebalo bi do ostvare brZi rost u poredergu so irZiStuna sa vedom. peneliacijom
| gustinom osiguranja,

»  TiZiSte osigurama u analizramm zemljama u regionu ma velike razvojm
potencijal. buduér da zemlje sa mzim uéescem premije po glavi stanovinika kao
nizim ucescem premije u BDP mogu da ostvare brzi rast i na taj nadin podstaknu

razvoj finansijskog sekior a ujedno | ckonomskog sistema u anliziranom regionu

U dokiorsko) disertaciyi je sprovedeno empiijsko istraZivanje nivoa koncenlmcije u
bankarskom sektoru 1 u sektoru osiguranja za analiziranu grupu zemalja centralne 1 15lo6ne
Evrope u penodu 2007-2012, 11 zavisnost od cilja straZivama, nive liziSne koncentracyye
se moZe 1zmerli 1 operacionahzovat korScenjem razliéith indikatora konccuﬂ:ijc. Kako
bismo dobili $to pouzdaniju 1 realniju sliku novoa trZisne koncentracije u bankarskom
sektoru 1 v seklom osiguranjy o analizisanim zemljama 1 regionu, u nasem strazivanu
smo se opredelili za simultanu analizu sledecih mdikatora koncentracije: 0fisno udeide
hdera na trsistn (CRI), tisno wéesbe éetiri vodece finamsiiske instituctfe (CRJ),
Herfindal-Hirimanov indeks (HH, entropija i), relativna vrednost entroprfe (RE), DZ3m

koeficijent () 1 Lorencova kriva,

Dodamo. pnkazah smo da se gramce konecentracye krecu u rasponu od monopola do
sovrsene konkutencije. odnosno od dvrsto konsolidovane do jako fragmentisane ir7isne
strukture 1J prvom sluéaju prisulan je manji broj poslovnih subjekata koj kontrolisu vedi

257




deo ponude sektora: Sa druge strane. fragmentisana trZidna strukiura se karaklerise veéim
brojem poslovnih subjekata sa priblizno istim ude3¢em u ponudi sektora, DrZava i
nadleZne regulatome institucije treba da kontroliu mvo trziéne Koncentracye, jer se jedino

pravovremenim reagovanjem mogu suzbiti nepoZeljne tZisne strukture,

Stepen koncentracije na trzistu je rezultal ulaska/izlaska poslovnih subjekata sa tizista kao
1 konsolidovanja/pripajanja ili transformacije vlasnistva. Koncentracija je jedan od
najvaznijih instrumenata prilagodavanja promenama na trZidtu. Kako bi zadrZale tZignu
poziciju, kompanije éesto pribegavaju koncentracijama kroz ukrupnjavanje kapitala 1
privrednog potencijala. Proces restrukiunrama. kao sastavii element tranzicyje, odnosi se
na veliki broj aktivnost kojima kompanije memaju postojecu vlasméku strukturu 1
strategije poslovanja u cilju maksimiziranja profita 1 poboljdanja efikasnosti poslovanja.
Kada je re€ o vlasni¢kim transformacijama u bankarskom sektoru i u sektoru osiguranja
kod grupe analiziranih zemalja konstatovali smo da je u njima prisutan visok nivo stranog
kapitala (oko 70%) 3to je znaéamo razhikwe od situacije pre tn decenyje kada je strano
vlasnistvo u ovom regionu bilo zanemarljivo. Posebno treba istaéi da se tZisSno ucesce
domacih grupacija u posmatranom vremenskom periodu smanjivalo. dok se strano
vlasnistvo povecavalo. Postavlja se pitamje, na koji naéin c¢e finansijske grupacie u
vedinskom stranom vlasnidtvu uspeti da zadrZe trZidne pozicije u regionu. Ovo se narogilo
odnosi na bankarski sektor koji ve¢ sada pokazuje znake zasiCenja. Prostor za jaCanje
trzidne pozicije. odnosno podizanje konceniracije, mnogo je 1zvesniji u sekloru osiguranja

zbog nedovoljne razvijenosti ovog segmenta linanatjskog sistema.

REZULTATI ISTRAZIVANIA

Predmet doktorske disertacije je fokusiran na utvrdivanje nivoa koncentracije u
bankarskom sektoru 1 u sektoru osiguranja kod grupe analiziranih zemalja u regionu
centralne 1 1stofne Evrope u penodu od 2007, do 2012, godine. Kompleksnost
istrazivackog procesa zbog ukljuéivanja veceg broja zemalja. u relativno dugom
vremenskom periodu, sa analizom veceg broja indikatora koncentracije uz koridtenje
veceg broja indikatora (kriterijuma) razvijenosti bankarskog i sektora osiguranja, bitno je

usloZzmjavala proces zakljudivanja na bazi dobijenth rezultata.
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. Delimi¢no je potvrdena generalna hipoteza da u regionu centralne i istocne Evrope
postoji visok nive koncentracije u bankarskom sektoru i u sektoru osiguranja. Generalnu
hipotezu smo aspitivall na osnovu trn keterjuma razvyenostt u bankarskom sektoru
(bilansna suma, odobremi krediti nelinansijskom sektoru 1 prikupljem depoziti
nefinansijskog sektora) 1 tn knterjjuma razvienosti u sektoru osiguranja (ukupna premija
osiguranja, premija neZivolnog osiguranja i premija Zivotnog osiguranja), Imajuéi u vidu

sve navedeno, moZzemo da zakljuéimo da:

o [ndikator CR4 ukazuje na postojanje visokog nivoa proseéne koncentracije u oba
posmatrana sekfora (iznad graméne vrednosti 30%) prema svim analiziranim
kniterjjuma razvijenost sektora bankarstva 1 osiguranja.

s [ndeks HH pokazuje da su bankarsko trZidte i1 trZiste osiguranja u regionu srednje
koncentrisani (od 1.000 do |.800 poena), sa izuzetkom u sluéaju premije Zivolnog
osiguranja, koja spada u grupu visokokoncentrisamh trziita.

o Bankarske trZifte 1 sektor osiguramja u regionu  karakterife wvisok stepen
neravnomernosti u raspodeli trzidnih ndéedca izmedu pojedinacénih ucesnika (na Sta
upuéuju vrednosti DZini koeficijenta i grafiéki prikazi Lorencove krive).

*  Viednosti koeficijenta relativne entropije se nalaze u zoni koja je bliZa relativnoj
ravnomernost | jednakosti poslovnih subjekata.

s Proseéan nivo konecentracije 1 nejednakosti u dva analizirana sektora u analiziranom
regionu stagnira u posmatranom vremenskom periodu.

s  Prema najvecem broju analiziranih indikatora koncentracije, bankarsko trZiste u
Srbiji. Bugarsko) 1 Rumunijt je bilo najmanje koncentnsano. Sa druge strane.
najvidi nivo koncentracije (prema razhicéitim indikatorima koncentracije) zabeleZen
u bankarskom sektoru Hrvatske, Cme Gore 1 Makedonije. Interesanino je
napomenuti da se u analiziranom peniodu nisu desile znadajmje promene po pitanju
ranga zemalja po pojedinim indikatorima konceniacije. Rang svih zemalja prema
indikatoru CR4 u 2012. godini ostao je nepromenjen u poredenju sa 2007. Najvise
oscilacija je zabeleZeno u promenama ranga zemalja prema indeksu HH (u pet od
osam zemalja). Posmatrano po zemljama. na rumunskom bankarskom trZistu nisu
zabeleZzene promene ranga zemlje m prema jednom indikaloru Koncentracije u
posmatranom peniedu, dok se u Srbyjl.  [rvatskoj 1 Bosni 1 Hercegovini desila

promena ranga zemlje samo prema jednom indikatoru koncentracyje.
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o  TrZiste osigurama u Bosni 1 Hercegovini. Rumuniji 1 Bugarskoy je najmanje
koncentrsano trziste, dok su najvii nivoi koncentracije zabeleZeni na trzistu Srbije
i Croe Gore, ZapaZamo da su u sektoru osiguranja prisutnije znacajnije promene
rangova zemalja prema nivou koncentracije u poredenju sa bankarskim sektorom u
regionu. Konkretno, nayvidljivije promene su kod indikatora G 1 RE, dok je sa
druge strane naymanje promena zabeleZeno kod indikatora HHI 1 E. Posmatrano po
zemljama, najveéi broj promena rangova prema pojedimim  indikatorima
koncentracije zabeleZen je na UZistu osiguranja Albanije. dok su sa druge strane

najmanje oscilacije rangova vidljive na trzi8tu osiguranja Bugarske.

2. U istraZzivanju je potvrdena hipoteza da bankarski sektor 1 sektor osiguranja mnacajno
uticu na rawvej finansijskog i ehkonomskog sistema. Bankarski sektor predstavlja
najznaéajmji segment finansijskog sistema u zemljama centralne 1 istoéne Evrope 1 kao
takav je bitno doprineo njegovom rastu i razvoju, Iskustva razvijenih zemalja pokazuju da
je za jaanje IrziSta osiguranja potrebno vreme, zbog &ega je realno ocekivati veéi uticaj
ovog sektora u buducim razvojnim kretanjima analiziramh zemalja, Trenutno je fnansyski
sistem grupe analiziranih zemalja u regionn | bankocentriéan™ buduéi da su banke po
kriterijumima bilansne sume 1 kapitala dominantne, za razliku od osiguravajucih
kompanya. koje 1imaju znatmo manje ucesce. Medutim. osiguravajuce kompamye, kao
institucionalni investitors, su vaZni uesnici na {rZi5tu Kapitala. Njihov znacaj 1 aktivnosti
ogledaju se kako u obezbedivanju finansiyske stabilnost tako 1 u jafanju konkurencije na

finansijskom trZistu,

Kada je re¢ o poslovnim performansama bankarskog sektora u analiziranim zemljama u

posmatranom viemenskom razdoblju. moZemo da zakljuéuno da:

o Nie doslo do smanjenja obima bilansne sume sa pojavom domino efekta na
finansijskom trZis, kao $to je to bio sluéa) v razvijenim privredama Evropske
unije kod kojih je zabeleZzen usporen rast (a neretko i pad). Sve zemlje u regionu su
u posmatranom periodu zadrZale nivo bilansne sume iznad 50% vrednosti BDP,

* Sa eskaliranjem ckonomske krize (2009) zabeleZen je trend usporavamja rasta
kreditnog potencijala.
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o Kod svih anahziranih zemalja centralne 1 1stoéne Evrope prisntan je trend
visestruko manjeg ufeiéa kapitala od obaveza u strukturi pasive bankarskog
sektora, Na nivou analiziranog regiona. uceice obaveza nije bilo manje od 80%.

e Sve analizirane zemlje u regionu su odrZale stabilno uceice depozitnog potencijala

u BDP 1 pored negativiih efekata knze.

Kada je re¢ o poslovanju sektora osiguranja u anahziramim zemljama regiona, u

istrazivanju smo dosh do sledecih zakljucaka,

o Sa pocetkom krize u 2008, godini sve zemlje su uspele da odize stabilan rast
premija. Usled negativmh efekata ckonomske knze, kod analiziranih zemalja
primeceno je smanjenje premija osiguranja, da bi 2010. bio zabeleZen realm rast
premije osiguranja u proseku oko 2,7%.

s Veéa stopa rasta zabeleZena je u segmentu Zivotnog osiguranja, ali pre svega kod
Stednih proizvoda krace rocnosti, dok je prodaja niziko proizvoda osiguranja #ivola
i dalje miska.

o Za razliku od zemalja Evropske umje. u struktun portfolija osiguranja kod grupe
analiziranth zemalja dominiraju neZivotna osiguranja.

» U poredenju sa razvijenim trZistima osiguranja. u analiziranom regionu prisutan je
oko petnaest puta manji nivo penetracije. sto je posledica mskog nivea BDP
vrednost po glavi stanovnika.

¢ Prema knterijumu gustina osiguranja, trZiste osiguranja v analiziramm zemljama u
regionu zaostaje za zemljama élanicama Evropske unye, beleZedi nekoliko desetina
puta miZu gustinu osiguranja u poredenju sa razvijenim zemljama u Evropi.

s [majuci u vidu pomenute &injenice, mozemo konstatovati da analizirane zemlje

imaju znacajan potencijal za razvo) sekiora osiguranja u buduénosh.

3. Potvrdena je hipoteza da je vlasnicha transformacija pracena rastucim udescem
stranog vilasniStva u bankarskom sektorn | n sektoru osiguranjo u analiziranim
zemdjama wticala na prekomponovanje triiSne strukture kao i na rast njegovog ndesda n
wkupnom kapitalu (bilansnoj sumi) 1 premiji osiguranja. Rezultat istraZivanja su nas

doveli do slede¢ih zakljuéaka:
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Zapadnoevropske bankarske gmipactje su 4 centralnoj 1 15toénoy Evropi dofivele
ekspanziju §to potvrduju pokazatelji bankarske aktive (ili kapitala), koja se nalazi u
ylasnitvy stranih bapaka o odnosu na ukupnu aktive (il kKapital) bankarskog
sektora. odnosno premije osiguranja (il kapitala) kopa se nalnzn o vlasmStvo stranih
osiguravajucih Kompania v odnosu na ukupnu premyuo osiguranja (il kapital) u
sekioru osiguranja.

TrZidno uéesce banaka 1 osiguravajuéih kompanija u veéinskom stranom viasmatvu
se povecava th slagnirm v posmatranom viemenskom periodu

TrZi%no ucelce bunaka 1 osiguravajuéih kompanija u veéinskom stranom viasnistvu
Je dominantno u regroni,

Visoko uéedée stranog viasmstva u ukupno) bilansnoj sumi 1 premij osiguranja (il
kapitali) moZe da predstavlia veliki problem za razvoy prveede u analiziranom
regionu, jer je povecapje Wrzisne koncentracije nméeter znak da antenziter
konkurencije moZe opasti. Sa druge strane. istraZivanya novijeg datuma ukazujo da
veta prisutnost stranih finansyskih posrednika vblaZava negativne aspekte vece

tZzisne koncentracije

4. 1 istrazivanju je potvedena hipoteza prema kojo) postoje snadane ﬂuie u stepenu
koreliranosti izmedu pojedinih analizivanih indikatora koncentracije u bankarskom
sektoru ¢ u sekioru osiguranjo w odabramim zemlpama centralne 1 istoéne Evrope. Na
osnovu empirijskog istraZivania moZemo dao konstatujemo da su wivrdent slededs statisté ki

signi{ikantni nivoi korelacije sa pragom znacajnost 0,01, i w

4

b

Bankarskom sektoru (nn osnovu kriterijuma razvijenostic ukupna bilansoa suma),
jaka pozitivin korelacijs izmedu indikatora CR4 § HHL(0.91 1),

jika negativaa korelacijn izmedu indikatora CR4 1 E (-0.900) 1 izmedu indikatora
HITLI E (-0,983),

slaba | zanemarljiva negativng korelactjs izmedu indikators CR4 1 RE (-0,579) kno
i izmedu indikatora HHI L RE (-0,358),

Sekcoru  osiguranje  (na osnovn kntenjuma  razvijenostic  ukupoa  premija
osigurana).

Jaka pozitivig korealega izmedu mdikatora CR4 1 HHI (1.853),




» jaka negativna korelacija izmedu indikatora HHI 1 E (-0.926). CR4 1 E (-0.893),
kao 1 G i RE (-0.855),

e slaba i zanemarljiva korelacija izmedu indikatora HHI 1 RE (-0,668), kao 1 izmedu
CR4 1 G (0,168), Gi E (-0,035),

Dobijeni rezultati pokazali su da izmedu analiziranih indikatora koncentracije u
bankarskom sektoru kao 1 u sektoru osiguranja postoje razlike u nivou koreliranosti te je
stoga. u cilju sticanja realne predstave o stanju nivea koneentracije kao 1 prognoza buduéih
kretanja neophodno integralno sagledavanje 1 analiziranje viSe indikatora koncentracije.
dime se izbegava donoSenje zakljuéaka samo na bazi kretanja jednog unapred izabanog

indikatora koncentracije.

5. Potvrdena je i hipoteza da je u analiziranim zemljama centralne i istoéne Evrope,
nivo koncentracije u bankarskom sektoru | u sektoru osiguranja slabo koreliran sa
niveom ekonomske razvijenosti. Kod svih posmatranih indikatora koncentracije intenzitet
veze sa mivoom BDP per capita se krecu u zoni veoma mskih vrednost, $to sa jedne strane
ukazuje na éinjenicu da su analizirane zemlje na relativno sli¢cnom nivou razvijenosti imale
bitno razli€ite nivoe koncentracije. ali i na éinjenicu da su neke zemlje 1ako na razli¢itom

nivou razvijenosti, imale sliéne mvoe koncentracije.

L) prvom sluéaju zemlje koje mimaju pnibliZne jednake vrednosti BDP per capita (Srbya,
Bosna | Hercegovina 1 Makedomja u 2012, godim), 1skazuju znaéajne razlike u nivou
koncentracije u bankarskom sektorn. Bosna 1 Hercegovina 1 Albanya u 2012, godmi imaju
gotovo identican BDP per capita, a beleZe znacajne razlike kada je re¢ o nivou

koncentracije u sektoru osiguranja.

U drugom sluéaju. 1ako se Hrvatska i Albanya razlikuju prema nivou ekonomske
razvijenostl, u posmatranom periodu su imale shiéne mvoe koncentracije v bankarskom
sektoru prema knterjjumu ukupne bilansne sume. Sliénu situacyu imamo 1 kod Hrvatske 1
Makedomja gde postoje znacajne razlike u mvou BDP per capita a veoma sli¢ne nivoe

koncentracije u sektoru osiguranja u 2012.

263




PREPORUKE ZA DALIA é’l'RA.?’.IVAN.IA U SVETLU RAZVOINIH
QOCEKIVANIJA U BANKARSKOM SEKTORU I SEKTORU
OSIGURANIA

I. U pertodu koji je pred nama nije realno odekivati tnacajnija pregrupisanja

bankarskil igraca v analiziranim zemljama regiona u bliskoj buducnosii

Bankarski sektor je davoline zasicen po pitanju broja igraca na trZistu o vecinskam
stranom vlasmStvu. Sa pocetkom svetske ekonomske krize | recesijom primeceno je
smanjenje finansijske aktiviost zapadnoevropsk h kreditnih institueija u regjonu centralne
t tstoéne Evrope Ovay trend je nastavljen. Sto je | razumljivo. buduer da je broy atraktiveih
banaka koje su bile pogodne za preuzimane smanen. da je ekonomskr rast regiona
usporen 1 da je b lingnsijskom sekioru prisutan deficil likvidnih sredstava lstraZivanje je
pokazalo da je bankarski sektor prema sva tri analizirana kriterjuma razv jenosti (bilansna
suma. odobrenmt krediti nefinansijskom sektoru 1 pnkupljenmt depoziti nelinansijskog
sektorn), visoko koncentnisan (indikator CR4). odnosno da na rZiSe trenutno postoje
grupe banaka koje su hden na twZistu. U tom Kontekstu, u bhiskey buducnost mje realno

otekivali znaéanij¢ promene na liderskim pozicijama na bunkarskom trzista

2 Postoje realna  ofekivanja  dinamicnijeg razvoja  triista  osiguranja  (narodite

segmenta fivomog osiguranja) v analiziranim semljama regiona.

Pored negativnog efekta ekonomske krize, koji se odruzio na ekonomsku 1 kupovnu moé
stanoviiitva, u analiziranim zemljama ne postojl jos uvek dovolno izgradena svest o ulozi
i znacajn osigurania, narodilo U segmenly Zivolnog osigurania. Prognoziramo da ce se
narednth godina desavati znacajnije promene na lZiStu osiguranja kada je re¢ o mvou
koncentracije. Medutim ostaje pitanje da li ¢e se velike strane osiguravajude grupacije
odlugiti za ulazak na domaca trzista. kroz merdzere il akvizicye osiguravajuéih kompansja
i vecinskom damacem viasmidtvu il ¢e pnbeds stzategin ukurupnjavania, spajanjem sa
drogim osiguravajucim kompanyjama u cilju jadanja svoje tw#Fhsne pozicije? Visi mvo
koncentracije na bZidm osiguranga woanalizicmum zemljama u regionn (v odnosn na
bankarsk sektor) posledica je razvaja tr#ista u proslosti | znacajne wloge velikih drustvenih
i drzaviuh preduzeca, ali § veliéme (mZi3la, buduéi da ne postoji prostor za razvo] velikog

broja osiguravajucih kompanija. Bududl da zemlje sa niZim uéeicem premnije po glavi
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stanovnika kao 1 niZzim uedéem premije u BDP mogu da ostvare brZi rast i na laj nadin
podstaknu razvoj finansijskog sekiora. moZemo da ofekujemo da trZiste osiguranja u

analiziranom regionu u narednom penodu ima razvojn potencijal.
3. Potrebnoje analizirati veci broj indikatora koncentracije.

Empinjsko 1straZivanje je pokazalo da se moZe do¢i do relativno kontradiktornth
zakljuéaka o wvou koncentracje na bankarskom ©rZistu 1 na UziStu osiguranja u
analiziranim zemljama u regionu, ukoliko se opredelimo za konScenje samo jednog
indikatora koncentracije. Baveci se ovom tematikom. proucavali smo razlicite 1zvestaje
orgamizacija i institucija koji su uglavnom bazirani na analizi samo jednog ili najvise dva
najéesce upotrebljavana indikatora koncentracye (CR 1 HHI), U cilju dobijanja 3to jasmje
slike o trZzignoy konkurencijt u finansyskom sektorw. preporuka donosiocima odluka u
referentnim institucijama 1 regulatormim telima je da u svoje 1zveStaje o mvou
koncentracije u finansijskom sektoru ukljuée simuliano analiziranje veceg broja indikatora

koncentracije.

4. Evalitativea ocena zajednickill | specificnih elemenata koji su karakteristicni za

bankarski sektor i sektor osiguranja u pojedinim zemljama regiona.

U cilju donosenja kvalitetnih zakljuéaka o tZidno) strukturi (prirodi trZiSta 1 odnosima
izmedu konkurenata na njemu) u bankarskom sekforu 1 u sektoru osigurama u
analiziranom regionu, pored kvantitativne analize nivoa koncentracije neophodna je 1
kvalitativna ocena zajednickih 1 specifiénih elemenata koji su karakteristiéni za ova dva
sektora u zemljama regiona. U tom kontekstu. potrebno je u obzir uzeti kako specifi¢nosti
pojedimth zemaljs analiziranog regiona (institucionalne barjere. geogralfske barijere za
ulazak na trZiste, makroekonomske indikatore, istorijske aspekte 1 shiéno). tako |
karakterisike bankarskog sektora 1 sektora osiguranja (troskovi zamene proizvoda,

limitiranje cene. diferencijacija proizvoda. razliéite vrste rizika u poslovanju, 1 shiéno).
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3. Traganje za adekvatnim reSenjima u borbi protiv nepoielinih trii¥nih struktura u

ovim sektorimoe

Referentna regulatorna tela 1 u krajnjoj mnstanci drZava. treba da uspostave odgovarajuce
mehamzme 1 mstrumente ekonomske 1 finansijske pohitike 1 kontrole kao 1 da defimi$u
zakonsku regulativu u ovoy oblasu koja ¢e podsticati ukrupmjavanje wZiine scene u
analiziramim sektonima (Sto treba da doprinos: daljoj efikasnost poslovanja), ali 1
sprecavati stvaranje nepoZeljnih 1 preterano koncentrisamh trZidta 1 tZisnih struktura, U
tom kontekstu, pristup 1 metodologija koju smo koristili u analizi moZe da bude u funkeiji
preciznijeg 1 kvalitetnijeg sagledavama svih relevantnih pitanja nivoa koncentracije
bankarskog 1 sektora osiguranja, kao 1 dobra osnova za donoSenje odgovarajucih odluka u

ovoj oblasti,

6. Nastaviti sa kontinniranim uporednim pracenjem nivoa koncentracije u bankarskom

sektoru i u sektorn osiguranja u analiziranim zemljama u regioni.

Najveéi broj do sada sprovedenih nauénih i empinjskih istrazivanja koncentracije se
bazirao najéedée na pojedinacnoj analizi zemalja u regionu centralne 1 istoéne Evrope ili na
analizi samo jednog sektora. Dodatno, analiza mivea koncentracije se uglavnom svodi na
tumacenje pojedinacnih indikatora koncentracije. Komparativna analiza grupe zemalja u
regionu centralne 1 1stoéne Evrope je uradena za oba sekiora uz konscenje veceg broja
indikatora koncentracije. Ovakav pristup je omoguéio sticanje mnogo $ire slike o nivou
koncentracije v ovim sektorima u posmatranim zemljama u definisanom periodu, kao i
sagledavanje buducih trendova koncentracije u ovim sektonma. Veoma je bitno nastaviti
sa 1straZzivanjima u ovo) oblasti. pn cemu saradma struénjaka 1z razhic¢itih zemalja treba da
doprinese metodoloskim unapredenyima, ali 1 delinisanju adekvatnih politika 1 zakonske

regulative u ovoj oblasti.
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POGLAVLJIE 11 MAKROEKONOMSKI INDIKATORI U ZEMLIJAMA

CENTRALNE HISTOONE EVROPE U USLOVIMA KRIZE

Tabela 2-1: Stope rasta britto domadeg proizvoda i zemiliama centralne tistocne Eviope,

i %

Ostvarenc Procena
2008 2009 2010 2011 2012|2013 2014 208
SRB (bez Kosova) 38 -35 10 16 -18| 20 20 30
HRV 21 68 23 00 20| 02 15 25
BIH 56 -28 07 13 07| 05 20 40
cG 69 57 25 32 00| 12 20 22
MAK 50 -08 28 28 03| 20 31 42
RUM 73 66 11 22 03| 16 20 35
BUG 62 55 04 18 08| 12 23 35
ALB 75 33 35 30 13| 18 25 25
REGION CIE 31 -36 46 52 16| 22 28 38

Ivor:Medhinarodm monetarm fond. Ekonemsks pregled. april 2013, prlog. IMF Regional economic Lssizs

Central, Eastern and Southeastern Knrope, 200 5, st 16

Tabela 2-2: Bruto domaci proizvod po glavi stanovaika, w americkine dolarima

2007 2008 20039 2010 2011 2012
SRB 5458  6.702 5.821 53989 6423 5666
HRV 13.640 15889 14142 13501 14540 13.235
BiH 3.991 4846 4480 4381 4.7 4.410
cG 50946 7.336 B.713 5.636 7253 6514
MAK 3892 4686 4434 4442 4941 4.548
RUM 8170 9949 8089 3.139 9064 85437
BUG 5783 7416 6738 5581 7589 V198
ALB 3.639 EZS 4176 4175 4556 4408

Trvewry Svetska banka, Jilln

Tabela 2-3: Strane direkme mvesticyje u zemljama centrafne i 1stoéne Evrope, u miflionima
evra

2008 2009 2010 2011 2012
SRB (bez Kosova) 2018 1410 1.003 1549 274

HRV 4.192 1.875 326 1,087 1066
BiH 725 361 174 313 493
CG 625 944 574 401 474
MAK 400 181 160 337 72
RUM n.a na 2227 1798 2127
BUG n.a na 1,152 1314 1479
ALB 675 698 793 745 745

Tzvar: Becki institnt za pronceavange medunaraxdng ekonomie
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Tubelu 2-5- Izvoz robe i usluga 1 zemljama centralne i istocne Evrope, u nilionimea eviit

Ostvareno Pracena
2008 2008 2010 2011 2092 2013 2014
SRB (bez Kosova) 10170 8481 10060 11.471 12300 | 18500 15100
HRV 19.843 16315 17.713 18.801 19.100 | 18800 20.900
BIH 4654 3845 4736 5270 5120 5.450 6.000
cG 1.201 977 1104 1.324  1.420 1.570 1.730
MAK 3.385 2550 3.187 3979 4.180 4,594 5236
RUM 42407 36.152 43962 52383 54.700 | 61.100 6B.100
BUG 20558 16615 20726 25.637 24.700 | 25400 27200
ALB 2808 2822 2923 3,153 3.080 3:250 3.850

fzvar: Bedhy instind za proncavanie medwnaradie ekonamye, statstichkn prikas

Tubely 2-6- Uvoz robe i usluga v zemljama centralie i istocne Evrope, 1 mifionima evri

Ostvareno Procena
2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014
SRB (bez Kosova) 18,392 13.982 15284 17,322 | 17.800 19,100 20,600
HRY 23624 17845 17717 18.751 | 18800 18150 20100
BIH 8812 6.792 T402 8.355| B.390 8.800 9.420
cG 2880 1848 1860 2099 | 2340 2 480 2.680
MAK 5138 4093 4605 5563 | 5633 6,200 7.102
RUM 60.820 43311 51147 82,200 | 63.100 69.400 78200
BUG 27.847 19421 21474 25323 | 25350 26500 28.900
ALB 4067 4652 4773 5260| 5210 5.550 6.150

Fzvor: Recki instited za progcavame medimaradue ekonomige, slanstickl prikas

Tabela 2-7- Stopa nezaposlenost i zemljama centralne i 1stoéne Evrope, u %

Ostvareno Procena

2010 2011 2012 | 2013 2014 2015
SRB (bez Kosova) 192 230 240 | 250 250 250
HRV 118 135 188 | 17,8 170 175
BIH 272 276 280 280 280 270
cG 196 197 197 | 200 190 180
MAK 320 34 30 310 310 300
RUM 73 74 T.0 7.0 7.0 6,5
BUG 192 112 123 125 120 156
ALB 142 143 140 | 140 13,0 13,0

Invor: Bedki institut za prapéavanje medimarodng efkomamije, statisidkr prikuz




POGLAVLIE L POSLOVANJE BANARA T OSIGURAVAJUCIH

KOMPANIIA U ZEMLJAMA CENTRALNE I ISTOCNE EVROPE

Tabela 3-1, Premije osigtiranja v svetu, v milionima americkih dolara

Zivotno Nezivotno  Ukupno
2007 2441823 1685.762 4.127.585
2008 2439294 1.780.77%6 4.220.070
2008 2381566 1734529 4066.095
2010 2516377 1815310 4335687
2011 2811.718 1.954.445 4.566.163
2012 2620864 1991650 4612514

Izver: Interrational Insnivance Fact Book 201H-201 L, Iniernational Inswrance Fact Book 2014

Tahela 3-3: Bilemsno suma bankarskog selktora centralne | istotne Evrope

2007 2008 2009 2010 2011 2012

SRB

Ukupna- aktiva, u milionima evra 21181 21632 24362 25984 27.732 27.826
Stopa rasta (u %) 314 21 12,6 6.7 6.7 c3
Aktiva/BDP (u %) 72,9 70,4 82,0 91,6 B7.9 a4 0
HRV

Ukupna aktiva, u milionima evra 47108 506192 51860 53.028 54283 53.068
Stopa rasta (u %) 134 .5 25 2,3 24 2.2
Aktiva/BDP (u %) 109.8 108,4 113,8 117,1 119,8 116,85
BIH

Ukupna aktiva, u milionima evra 9980 10.761 10.587 10.828 11186 11.416
Stopa rasta (u %) 328 7.8 16 1.2 34 20
Aktiva/BDP (u %) B9.7 85,2 86,5 85,5 85,3 871
CG

Ukupna aktiva, u milionima evra 2. 3.308 3.025 2.943 2.809 2.808
Stopa rasta (u %) 1 112 886 2.7 -4.6 -0,03
Aktiva/BDP (u %) na n.a na n.a n.a na
MAK

Ukupna aktiva, u milionima evra 3.656 4.092 4.366 4962 5.389 5737
Stopa rasla (u %) n.a. 124 71 13.7 B85 £6
Aktiva/BDP (u %) 66.2 6.9 n.a n.a n.a n.a
RUM

Ukupna aktiva, u milionima evra 72.056 85.190 86.299 B9.906 90925 91.409
Stopa rasta (u %) 389 18,2 13 4.3 1.1 Cs
Aktiva/BDP (u %) 62,5 66,0 74,3 73,6 70,6 GE B
BUG

Ukupna aktiva, u milionima evra A0.212 35565 36234 37695 39273 42,138
Stopa rasta (u %) 40,0 17,7 1.9 4.0 4,2 7.3
Aktiva/BDP (u %) 104.5 1042 107,1 104,86 102,0 10€ 2
ALB

Ukupna aktiva, U milionima evra 6.099 6.738 6.424 7.139 8.062 8.626
Stopa rasta (u %) 210 105 -4.7 1M 128 7.0
Akliva/BDF (u %) /6.8 76,6 710 /8,3 852 o 0

Lzvor: Raiffetsen Recearch, CEE banking sector vepori, 2010, 2003
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Tabela 3-4° Stope rasta (padea) kreditmog potencijala n zemljama centralne i istocne
Evrope, u %

2008 2008 2010 2011 2012
SRB 214 7.2 154 85 1.1
HRV 14,4 34 71 30 -3.8
BIH 218 -3.1 =R 53 41
cG 246 143 42 -1 19,7
MAK 344 35 74 85 68
RUM 209 -48 34 59 -1.1
BUG 22 45 27 41 32
ALB 335 1.8 85 15,2 16

[xvor: Raiffesen Récearch, i‘mmtw sector report, 2002, Centralng banka Crae Gore Stanstdly bilivn,
Jannar 20) 1. Repovt on banking syatem of the Republic of Mavedoniam 2012

Tabela 3-3: Uéesce kredita u bruto domacdem proizvodu u zemljuma centralne | istocne
Evrope, 1'%

2007 2008 2009 2010 2011 2012
SRB 351 36,7 455 534 521 562
HRV 683 720 765 829 854 B38
BIH ﬂ 589 587 6587 597 622
CcG na na na na na na
MAK 370 429 na ma na na
RUM 359 2387 401 403 404 389
BUG 631 724 T68 764 T44 T46
ALB 302 364 391 378 432

Isvor; Ranffursen Research, CEE banking sector report, 2000, 201 3, Report tn banktug st of the
Repibitic of Macedeniain 2012

Tabela 3-6; Stopa rasia (pada) kreditnog potencijala stanovaidtva w zemljoma centralne |
Istoéne Evrape, n %

2008 2008 2010 2011 2012
SRB g MNe 123 61 -03
HRV ma 27 25 11 8
BIH 178 69 03 6D 12
cG w7 -4 61 35 <30
MAK 374 26 57 82 68
RUM 261 48 05 1.3 -23
BUG 338 76 <05 04 -05
ALB 27 74 1.7 06 00

Izvar: Suptevt centralnth hapaka semalia centralng | 1siodne Fvrope
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Tabela 3-7; Udesde kredita stanovaidtva w ukupnim kreditima o zemljama centralne i
istocne Evirope, n %

2007 2008 2009 2010 2011 2012
SRB 380 350 364 354 347 342
HRV 507 507 477 456 439 448
BIH 476 480 447 435 438 426
ca 3g4 371 384 393 426 345
MAK 443 348 345 340 339 384
RUM 471 500 500 485 464 4589
BUG 342 346 356 M5 330 3B
ALB 355 353 321 301 263 258

Izvar: Sagtovr centralnth bemaka semolfa centralne t 1stoéne Evrope

Tabely 3-9° Udesce xredita v docnji v wkupring kreditinia n zemijama cenfralne § istocne
Evrape, u %

2007 2008 2009 2010 2011 2012
SRB 113 M3 157 169 188 186

HRV 4.8 49 7B 112 124 138
BiH a0 an 58 114 N8 132
CcG 32 72 135 210 193 238
MAK 75 6.7 89 9.0 898 105
RUM 17 28 79 118 141 182
BUG 20 24 61 119 1489 168

B 3.4 66 105 140 188 225

fzvar; Cocnzza E.. 200, The wnpast af the global ¢riss in Sontheastern Kurape sir. 54, Rajfesisen

rexearch, CEE banking sector vegort, 2012, 2013

Fabela 3-11- Stope rasta (pada) depozitneg potencijala u zemibjaina centvalne | istocne
Fvrope, u %

2008 2008 2010 2011 2012

SRB 27 1339 43 101 1,6
HRV 62 4.0 50 28 -25
BIH -1.8 17 3,7 37 26
CcG -48 -83 -89 1.5 20
MAK 12.8 38 135 98 4.8
RUM 79 6,1 48 45 24
BUG 75 3.7 84 125 84
ALB 07 34 170 130 6,8

{zvor: Raiffersen Research:CEE banking sector report, 20022013, Sajrovi centralmbh banaka zemalia

centralite | isfalne E‘w-upe
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Tabela 3-13: Stope rasta (pada) depozita stonovnistva u zemijama CIE, v %

2008 2008 2010 2011 202

SRB 28 271 148 as 6.4
HRV 1.7 40 83 28 37
BIH 0,7 8.8 14,5 8,7 B85
CG -16.0 1,8 12,8 85 110
MAK 14,5 16,4 17,5 12,1 7.5
RUM 114 11,0 48 74 53
BUG 16,8 12,0 12,9 13,8 12,4
ALB p s 05 16.1 152 8.4

{zvar: Ronflnsen Research: CEE bankang sectar repart, 2002 2013, S:.::.‘uw cenfralnth banaka semalja

centralne | istacne Bvrope

Tubela 3-14: Uceice depozita stenovnisiva w ukupnint depocitima v zemijama CIE, n %

2007 2008 2009 2010 2011 2012

SRE N4 514 574 B3.2 624 85,3
HRV 529 B66 5586 58,7 566 603
BIH 427 438 46,9 517 54.3 57.4
CG 487 430 46,3 532 36.9 579
MAK 747 828 7.9 714 T08 724
RUM 309 525 830 530 6.6 582
BUG 489 531 574 597 60,4 B26
ALE 816 8241 B854 847 863 a7 6

[rvoy Raiffeisen Research: CEE hanking sector vepopt, 2002, 2013, Sapfovi centralnih banaka semalia

centralng i istocne Ewape

Tabela 3-18: Premije osiguranja (v miltomima evral i siruktura osiguranja u zemijama

cenfralne i istocne Evrope

2007 2008 2009 2010 2011 2012
SRB 565,0 588,0 568,0 536,0 548,0 540,0
Zivotrio (36) 110 12,2 14.7 165 74 183
nadivolna (Y 850 a7.8 853 835 8§26 80,7
HRV 1.235,0 1.341,0 1,282,0 1,268,0 1.229.0 1.187,0
Zivutin (3%) 274 283 85 268 8.6 2712
negivotng (%) 72,6 73.7 73.5 734 734 72,8
BIH 206,0 231,0 234,0 241,0 250,0 258,0
Zivotna (%) 136 14,5 15,1 158 18,4 17,0
nazivitno (%) 86,4 855 84,8 a2 836 8§30
CcG 51,0 60,0 64,0 62,0 65,0 67,0
Zivotna (%) 11,8 12,0 123 129 138 13,4
nezivotna (%) 88,2 88.0 87,7 871 86.2 86,8
MAK 59,8 104,86 100,5 1054 1108 113,8
Zivotno (#) 2.8 4.1 49 55 75 85
nezivotna (Y} a7.2 95,8 95,1 945 925 915
RUM 2.016,0 2.440,0 1.804,0 1.972,0 1,845,0 1.676,0
Zivotno () 20,2 20,9 18,4 20,1 2272 218
neZivotno (%) 9.8 79,1 18 9.9 7.8 782
BUG 7720 915,0 850,0 821,0 813,0 B10,0
ziyotna (%) 152 14,0 120 14,0 150 158
neivotno (%) 84,8 86,0 88,0 86,0 85.0 84,4
ALB i8.6 570 56,7 555 586 64.4
Zivotno (%) 7.0 7.4 92 104 114 9.8
nezivoing (%) 93,0 82.6 208 836 88,6 80.2

[zvar: Sajtevt centralnih banaka semalju centralne { Istocne Evrope
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Tabelu 3-19: Penetracija osiguranja, 11 %

2007 2008 2009 2010 2011 2012
SRB 10 1% 180 200 180 190
HRV 288 2B3 281 276 268 274
BIH 180 181 181 191 182 185
CG 200 181 2198 205 197 20
MAK 170 160 150 160 160 4,60
RUM 160 170 15 160 140 140
BUG 250 280 240 230 210 201
ALB 061 065 069 067 062 066

Iovar: Suftova centratnih banake zemalfa centralne i jstodne Eviope

Tabela 3-20: Custira osiguranja, 1 eveima

2007 2008 2009 2010 2011 2012
SRB T 80 76 73 75 73
HRV 278 302 289 287 278 279
BiH 54 80 &1 64 65 67
cG B2 a7 104 a5 104 108
MAK 49 52 49 52 54 55
RUM 94 113 B4 92 86 84
BUG 100 122 112 109 110 108
ALB n.a na n.a 21 23

I=vor: Sptevt centralnrl bonake) semalya eontealme | istocne Rvrope
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Tubela 5-8: Broj ekspozunva stranih bankarskih grupacija u 2009 godin

SRB HRV BIH RUM BUG ALB

Raiffeisen International 101 85 101 215 108 104
Unicredit 72 146 148 123 2 X
Saciete Generale 92 151 X 6868 P 41
Erste Bank 73 138 % X X
Intesa Sanpaola 210 224 53 78 x a3
oTP 50 105 X 121 386 X
KBC 70 X X 71 133 X
EFG 119 b X X 220

National Bank of Greece 204 X X X 240 @
ING X X X X 2

Volksbank 26 21 55 % X X
NLB X 118 X 1 X
Hypo Group & 70 40 X X X
Alpha Bank 167 X X X 120 48
Citigroup X X X 55 1 X

Iovir: Ratffasen Research, CEE hanking sectar report, 2000, sty 42

Vabela 5-9; I=vrsena i planirana preuzimanja u bankarkom sektoru u zemijama centralne i

istodne Evrope
lzvréena preuzimanja u bankarskom sektoru
Ukupna aktiva
Targetl za
|
Zemlja preuzimanje {u m!ﬂ::c}lama Komentar
Bugarska First Investmenl Bank je pruzela
BUG MKB Unionbank 08 100% akcija MKB Unianbank za 50 miliona
eura,
RES relail Unicredit je preuzeo portfollo stanovniiva |
soa-uiiont 03 privatnog bankarstva RBS banke na prolece
pER 2013. godine.
RIB 0.1 Getin Holding je kupop banku 2013. godine
RUM U decembru 2013. godine Axxess Capilal je
Nextebank 0.2 olkupio Nextebank od MKB (Giji je viasnik bio
BayernlB).
U prvom kvartaly 2012, godine Raiffeisen Bank
Citibank operafions 0,1 Romania otkupila je depozite stanovnigiva za
90 miliona avra,
Mobilni operater Telenor je olkupio 100%
KBC banka 0.1 skoija, dok je Socisle Generale banka preuzela
SRB kreditni portiolio.
Aik banka 13 Miodrag Kostié je poveéao udeo akcija sa 36%

na 50.4% u lebruaru 2014, godine.

U januaru 2014, godine OTP banka Hrvatska
HRV Banco Popolare 03 preuzela je 100% viasniStvo nad Banco
Papalare po ceni d 13 miliona evra.

Viade Republike Srbije preuzela je Balkan
BiH Salan lovesimont na. Investmenl Bank AD Banja Luka po ceni od 15
Bank miliona evra.




Potencialni kandidati za preuzimanjz u bankarskom sektoru

Ukupna aktiva

Targel za
Zemlja preuzimanje {u ml‘l!gi;?ama Komentar
10% akcija Bank of Cyprus, 15% akeija EBRD,
Banca Transilvania 7.2 ove akcije bi mogle da budu ubrzo prodate
odabranim investitorima.
llalijanska grupacija je objavila da éc da
:;;Tnsaan?: apaclo 0.9 redefinibe strategiju poslovanja na odredenim
trzigtima ukfjuéujudi | Rumuniju,
Menadzmenl banke trazi odobrenje akcionara
Banca Carpalica 0.8 da se izvrsi merdZzer sa bankom u stranom
viashiStvu koja namerava da izade sa t1zisla,
Banka je u vilasnistu Cyprus Popular Bank |
RUM Mafin Bank 0% aotekyj njena prodaja u dogovru sa EC.
Volksbank Us sa postignutim sporazumom sa EC,
Romania.SA 31 ova banka bi trebalo da bude prodata do-kraja
2015, godine.
BCR 158 Sit Oltenia planlrs: da pru_da 6% !.ldela Erste
grupi, pregovorl jos uvek nisu okonéanl,
Millennium Bank 06 Portugalska grupacija je postigla dogovor sa
SA ™ EC da do kraja juna 2015, godine proda filfjalu,
Kao derka kompanija EFG banke, Banopost je
Raroged 2 kandidat za prodaju.
Pitaeus banka sada poseduje 20% akcija;
el 13 akeije nisu prodale Miodragu Kosticu,
SRB Diuga po veligini banka, EBRD sa 25%
o vlasnistva, driava 42%, razvijena mreia o
Komercijalna banka 3.2 seklon stanovnistva; duZe yreme |e nha metj za
preuzimanije.
HRV HPB 2,3 Vliada je odbila dve ponude, Erste | OTP grupe.

I=vior: Ranffeisen Research, CEE hanking sectar vepord, may 2004, str, 7473
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Tabela 5-10: Strukura viasnickog kapitala u asigurovaiucim komparnijama (prema ucescn
w premiji kapitaln) v zemliama centralne 1 istacne Evrope

2007 2008 2009 2010 2011 2012

SRB

Ugesce osiguravajucih kompanija u premiji, domace vlasnigivo (u %) 414 388 382 333 321 25O
Ucesée osiguravajucih kempanija u premiii. strano viasnistvo (u %) 586 612 638 667 678 750
Broj osiguravajucih kompanija u vecinskom stranom viasnistvu 13 17 13 19 21 21
Ukupan broj osiguravajudih kempanija 20 24 26 26 28 28
TiZidno utesce osiguravajubih kompanija u vedinskom stianom viasnistvu 065 071 073 073 076 075
HRV

UUéesde osiguravajucih kompanija u kapitalu, domace viasnistvo (U %) 676 5289 490 410 430 628
Ugesdce osiguravajudih kompanija u kapitalu, strano vlasnisivo (u %) 425 471 510 580 570 418
Broj osiguravajucih kompanija u vedinskom siranom vlasnisivu 14 18 18 15 16 16
Ukupan broj osiguravajucih kompanija 22 25 26 27 27 28
TrZigne uéstde osiguravajulih kompanija u vecinskom stranom viasnighu 0B4 072 069 056 058 057
BiH

Uéasée nsiguravajucih kompanija u pramijl, domace viasnidtvo (u %) 533 478 477 500 413 B15
Ucesca nsigiuravajiucih kampanija U pramijl, strane viasnistvo (U %) 467 524 523 500 528 385
Broj osiguravajucih kompanija u vecinskom stranom viasnistvu ] 10 10 10 10 3
Ukupan broj osiguravajucih kompanija 25 26 26 26 25 25
Trzigno ucesce osiguravajutih kompanija u vecinskom stranom vlasnistvu 036 038 038 038 040 036
CG

Uéasea osigurava)ucih kompanija u premi), domade viasnislva {u %) 4731 37 13 145 148 243
Ugesce osiguravajucih kempanija u premi)l, strang viasnistva (u %) 527 653 827 855 854 757
Eroj esiguravajucih kompanija u vecinskom siranom viasnistvu 5 8 8 8 7 8
Ukupan bro) osiguravajucih kampanija 6 1" 1 1" 12 11
TiZisno ucesce osiguravajutih Kompanija u vecinskom stranom viasnistv B3 082 D073 082 058 0.82
MAK

Uceste osiguravajucih kempanija u pramiji, domace viasnistvo (u %) 250 173 182 192 1EF 165
Uéedée osiguravajudéih kompanija u pramiji, strano viasniglvo (u %) 750 827 808 808 823 835
Broj osiguravajucih kompanija u veéinskom stranom viasnistvu 1" " 11 1" 1" 11
Ukupan broj osiguravajueih kampanija 12 12 12 12 12 12
TrZidno ucssce osigumvajulih koempanija u vecinskam stranom viasnistvu 0,82 D82 092 082 0952 D092
RUM

Uéescs psiguravajucih kompanija u kapitaly, domace viasnigtvo (u %) 419 121 114 85

Uéesce nsiguravajucih kompanija u kapitaly, strano vlasnistvo (U %) 581 8 886 914 5@ m
Broj osiguravajudih Kompanija u vaginskom stranom viasnistvu 18 @ 34 35 na na
Ukupan broj osiguravajucih kempanija _ 42 43 43 42 41
TrZigno udesce osiguravajutih kompanija u vecinskom stranom viasnigtvi 0.43 na 0O 0.81 na n.a
BUG .

Useéte osiguravajuéih kompanija u premiji, domace viasnisivo (u %) na fa na na na na
Utesta osiguravajucih kompanija u premiji, strano viasniSlvo (u %) na na na na na na
Broj asiguravajucih kompanija u veéinskom slranom viasnistvu 4 8 9 g 8 10
Ukupan broj osiguravajuéih kempanija 25 26 27 28 26 26
Trzidno uéeide osuravajucih kompanija u vedinskom stranom viasniivu D6 031 033 035 035 038
ALE

Ugeice psiguravajucih kempanija u kapitalu, domace viasnistvo (U %) g28 810 247 430 385 378
Uéedée osiguravajusih kempanija u kapitalu, strano viashisive (U %) 172 190 753 570 648 B22
Bro| osigurayajucih kompanija u vedinskom stranorn vlasnisivu S 5 4 4 3 3
Ukupan braj osiguravajucih kampanija ] a 9 a 9 10
Trzidno udedte osiguravajubih kompanija u vecinskom stranom viasnisivu 056 056 D044 D44 033 0,30

[zvar: Saytovt centralmh banaka zemalia centralme t 1stodme Evrope
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Tabela 5-12: Broj banaka w regionn centralne i istocne Eviope
2007 2008 20098 2010 2011 2012

SRB 35 35 34 33 33 32
HRV 33 34 24 34 32 3
BIH 22 20 20 19 19 18
CcG " " " " " "
MAK 18 18 18 18 17 16
RUM 41 43 42 42 41 40
BUG 29 30 30 30 H 3
ALB 17 16 16 16 16 16

Tzvar! Sapravi centralimh banoka zemalja centralne tistadne Evrope, BSCEE 2011, BSCEE 2010

Tabela 5-14: Broj osiguravajucih kompanija u zemljama centralne 1 istocne Fvrope
2007 2008 2009 2010 2011 2012

SRB 20 24 26 26 28 28
Zivolno osiguranje 2] 1" 12 13 13 13
Nezivelno osiguranje 14 15 15 15 16 17
HRV 22 25 26 27 27 28
Zivolno osiguranje 15 17 16 16 16 17
MezZivolno osiguranje 17 18 18 19 20 20
BiH 25 26 26 26 25 25
Zivotno osiguranje 10 10 10 12 1" 11
NeZivotno osiguranje 24 25 25 25 24 24
CG 6 1 " 1 12 11
Zivolno osiguranje 3 & 6 6 7 &
MeZivotno osiguranje 5 7 ] 5 5 5
MAK 12 12 12 12 12 12
Zivolno osiguranje 3 3 3 3 5 5
NeZivolno osiguranje 10 10 11 11 11 11
RUM 42 43 43 43 42 41
Zivotno osiguranje 21 22 24 22 22 18
NeZivolno osiguranje 33 33 31 31 30 30
BUG 25 26 i 26 26 26
Zivolno osiguranje 15 17 17 16 16 16
MeZivelno osiguranje 18 20 18 18 18 18
ALB 9 9 9 9 9 10
Zivotno osiguranje 3 3 3 3 3 3
MeZivolno osiguranje 8 8 8 8 8 9

Izvar: Sajtont centralnth bunaka semalja centralng | tstocne Evpope




POGLAVLJE VT EMPIRIISKA ANALIZA NIVOA KONCENTRACLIE 1

BANKARSKOM SERTORU I USERTORU OSIGURANJIA U ZEMLJIAMA
CENTRALNE 1 ISTOCNE EVROPE

Tabela 6-3. Pokazately koncentracije CRI (u %) v bankarskom sektoru

Bilansna suma po zemljama
2007 2008 20089 2010 2011 2012 |[PROSEK ST.DEV KOF.VAR.
SRB 125 1441 143 14,2 14,8 14,4 14,1 08 5.7
HRV 232 242 245 245 256 262 247 11 43
BIH 274 283 275 248 266 251 266 1.4 52
cG 345 343 278 244 248 230 28,1 5.1 18,2
MAK 248 238 244 232 242 234 239 05 23
RUM 237 203 191 198 201 193 20,4 17 84
BUG 153 158 163 153 155 154 15,6 04 24
ALB 31,9 303 284 281 288 268 291 1.8 6,2
PROSEK 218 210 204 204 210 205
VARIJ. 258 204 171 158 186 192
ST.DEV. 51 4,5 4.1 4,0 43 44
KOFVAR. 233 215 203 198 205 214
Krediti odobreni nefinansijskom sektoru po zemljama
2007 2008 20089 2010 2011 2012 |PROSEK ST.DEV KOF.VAR.
SRB 12,7 15.0 142 145 148 148 14,4 o8 6,0
HRV 240 245 250 254 257 263 25,2 08 33
BIH 271 281 248 238 244 238 253 1,8 72
CcG 323 337 2715 2201 2189 218 26,6 55 205
MAK 285 268 262 249 241 237 26.7 1.8 71
RUM 243 222 222 218 214 200 22,0 1.4 64
BUG 142 149 148 150 152 160 15,0 06 40
ALB 202 214 200 210 228 226 213 1.2 55
PROSEK 217 214 211 210 211 207
VARIJ. 249 200 187 172 169 166
ST.DEV. 5.0 45 43 4.1 4,1 4.1
KOFVAR. 230 209 205 188 195 197
Prikupljeni depoziti nefinansijskog sektora po zemljama
2007 2008 2009 2010 2011 2012 |PROSEK ST.DEV KOF.VAR.
SRB 135 139 160 157 154 154 15.0 1.0 6.9
HRV 232 253 268 261 267 263 257 1.4 53
BIH 244 242 247 247 265 254 250 08 34
cG 324 415 333 37 304 274 339 54 16,0
MAK 278 260 263 265 266 262 266 06 23
RUM 248 259 231 224 222 201 231 21 889
BUG 162 143 148 138 137 142 145 ] 63
ALB 346 334 206 287 298 283 30,7 26 85
PROSEK 223 230 226 220 221 211
VAR, 270 338 238 245 285 243
ST.DEV. 52 58 49 49 53 49
KOFVAR. 232 253 216 225 242 234

Izvor: Kalkulaciia anlora
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Tubeln 6-7: Pokazatelf koncentracije CR4 (1 %) u bankarskom seltorn

Bilansna suma

po zemljama

2007 2008 2009 2010 2011 2012 |PROSEK ST.DEV KOF.VAR.
SRB 308 328 347 362 39383 411 358 40 11
HRV 639 64,8 65,2 653 65,9 669 65,3 1.0 16
BIH 690 727 724 B96 6BE 682 70,1 20 2.8
cG 596 602 538 592 64,1 635 609 23 38
MAK 723 7.4 728 723 7.3 69,3 716 1.3 18
RUM 49 1 457 453 463 47.9 47 B 470 1.5 31
BUG 461 456 459 437 433 420 44,4 1,6 37
ALB 60,7 602 614 628 653 654 B2.6 23 36
PROSEK 524 515 517 519 533 533
VARIJ. 1166 1282 1280 1197 1089 11486
ST.DEV. 10,8 11,3 112 108 10,5 107
KOFVAR. 208 220 218 214 187 201

Krediti odobreni nefinansijskom sektoru po zemljama

2007 2008 2009 2010 2011 2012 |PROSEK ST.DEV KOF.VAR.
SRB 27 341 345 355 394 425 365 a7 10,2
HRV 01,8 62,1 66,7 671 68,3 68,5 65,8 30 45
BiH 65,0 i 73.2 7.7 68,2 66.3 70.0 42 6,0
cG 567 578 583 598 634 @61 60,4 a7 6,1
MAK 725 729 745 745 740 733 736 08 1.2
RUM 532 511 515 492 493 493 50,6 16 32
BUG 515 518 508 494 478 467 49,7 2.1 4.2
ALB 461 479 488 514 577 5886 51.8 52 10,1
PROSEK 542 542 555 547 552 550
VARI. 72 882 1083 M72 1101 1023
ST.DEV. 5.4 94 104 108 105 101
KOFVAR, 156 174 188 188 190 184

Prikupljeni depoziti nefinansijskog sektora po zemljama

2007 2008 2009 2010 2011 2012 |PROSEK ST.DEV KOF.VAR.
SRB 355 353 387 375 388 396 376 1,8 48
HRV 64,4 65,8 66,9 56,2 66,7 67.6 66,3 11 1.7
BIH 706 732 726 691 666 674 69.9 27 38
cG 644 666 654 659 670 664 65.9 08 1.4
MAK 767 713 774 765 7135 728 75,7 20 27
RUM 62,1 638 B26 551 553 550 590 43 7.2
BUG 41,6 39,2 39.5 40,2 42.0 445 412 2.0 448
ALB 652 670 658 658 675 671 66,4 09 1.4
PROSEK 57,2 58,2 586 5589 56,3 56,7
VARIJ. 1256 1555 1421 1256 1145 1048
ST.DEV, 112 125 MN1g 112 107 1072
KOFVAR. 196 214 203 201 190 181

Izvor; Kalkwlacna awiora

A




Tuabela 6-12° Pokazately koncentracije CRY (u %) n sekiorn osiguranja

Ukupna premija osiguranja

po zemljama

2007 2008 2009 2010 2011 2012 |PROSEK ST.DEV KOF.VAR.
SRB 308 282 274 2589 269 291 281 17 6.2
HRV 3432 335 322 314 305 300 320 1.7 62
BIH 13,1 1.8 118 12,4 128 128 125 0B 44
GG 66,6 608 548 62,0 473 429 64,0 87 16,1
MAK 214 18,5 213 20,6 182 178 18,6 1.7 86
RUM 172 155 145 131 129 137 14,5 1.6 113
BUG 170 838 10,0 96 00 107 11,0 3.0 272
ALB 286 281 32,0 329 348 324 315 26 a3
PROSEK 234 20,4 205 18,3 192 1928
VARIJ. 806 988 830 as.0 828 761
ST.DEV. a0 8.9 8.6 9.4 a1 8.7
KOF.VAR. 383 48,6 47,1 48,8 474 444

Premija neZivotnog osiguranja

po zemljama

2007 2008 2009 2010 2011 2012 |PROSEK ST.DEV KOF.VAR.
SRB 338 310 308 296 309 338 = 1.7 55
HRV 418 404 387 376 365 356 384 24 6,1
BiH 14,4 13,2 13,2 14,0 146 147 14.0 o7 4.8
cG 708 665 600 578 828 475 502 86 145
MAK 211 187 224 21,7 197 1982 205 15 7.2
RUM 199 181 165 161 163 168 173 15 85
BUG 216 145 144 131 124 128 14,8 34 23>
ALB 278 272 297 307 328 303 288 21 7.0
PROSEK 272 242 237 228 227 231
VARI. 1086 1191 1175 1093 1038 977
ST.DEV. 104 102 108 105 102 B89
KOFVAR, 383 452 457 461 448 4238

Premija ilvomug osiguranja po zemljama

2007 2008 2009 2010 2011 2012 |PROSEK ST.DEV KOF.VAR.
SRB W2 273 282 252 250 26,1 267 1.9 7.2
HRV 172 18,7 135 14,1 154 16,7 15,6 1.5 o8
BIH 278 256 255 258 260 254 260 08 35
cG 668 788 611 584 546 485 619 106 17.0
MAK 406 535 550 571 492 444 50,0 65 1289
RUM 346 358 324 226 ]9 302 329 20 B,
BUG 269 236 218 20,9 225 224 230 4 | 9,1
ALB 39,1 403 S4B 522 479 512 476 65 137
PROSEK 273 278 238 245 250 248
VARIJ. 705 907 905 B8B4G 692 4689
ST.DEV, 84 95 95 9.2 83 59
KOFVAR. 30,7 342 399 375 332 279

Irver: Kalknlaciia amrora
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Tuabhela 6-14° Pokazatel) koncentracije CRY (u %) n sekiorn asiguranja

Ukupna premija osiguranja po zemljama
2007 2008 2008 2010 2011 2012 |[PROSEK ST.DEV KOF.VAR.
SRB 812 780 742 716 721 715 748 4.0 53
HRV 640 633 608 598 587 598 61.2 19 31
BIH 366 365 371 380 382 384 374 0.8 2.1
GG 865 824 830 847 845 849 844 16 17
MAK 698 648 821 579 518 512 596 74 12,4
RUM 385 385 422 458 432 440 42,2 2.8 65
BUG 410 287 322 31,8 330 353 338 4,0 17
ALB 615 608 €78 705 692 B77 66,3 4,1 62
PROSEK 513 485 499 504 497 504
VARIJ. 2530 2655 2014 1616 1703 1561
ST.DEV. 158 16.0 14,2 127 13.0 125
KOF.VAR. 310 330 284 252 263 248
Premija nezivotnog osiguranja po zemljama
2007 2008 2009 2010 2011 2012 |PROSEK ST.DEV KOF.VAR.
SRB 79.8 784 753 737 747 748 761 24 32
HRV V6.4 748 727 713 70,7 703 727 25 34
BIH 414 4089 418 428 425 418 41,9 0.7 1.7
cG 934 908 924 955 951 OG5 94,1 23 2,4
MAK v08 671 653 613 559 559 62.7 6,1 a8
RUM 464 438 498 548 529 527 50,1 42 85
BUG 481 475 500 468 455 480 478 16 34
ALB 586 577 645 670 647 641 62.8 3.7 58
PROSEK 587 560 589 595 585 589
VARN. 2310 2331 1821 1225 1411 1342
ST.DEV. 152 153 123 111 118 1186
KOF VAR, 259 273 208 186 203 197
Premija Zivotnog osiguranja po zemljama
2007 2008 2009 2010 2011 2012 |PROSEK ST.DEV KOF.VAR.
SRB 850 833 808 792 TI2 767 80,3 33 4.1
HRV 524 519 489 487 500 520 50,7 1.7 33
BIH 713 768 799 788 B804 798 779 35 a4
cG 1000 986 974 9268 932 912 962 33 35
MAK 694 878 927 958 977 987 90 .4 11,0 12,2
RUM 621 653 652 683 688 700 666 29 44
BUG 655 &11 9668 534 574 593 589 42 A
ALB (CR2) 733 718 750 721 675 764 72.7 3.1 4.2
PROSEK 612 624 606 617 623 644
VARI. 793 848 1298 1383 1154 1108
ST.DEV, 83 g2 114 118 107 105
KOF.VAR. 146 148 188 191 172 164

Izver: Kalkulociia awora
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Jabela 6-15: Indeks HH u bankarskom selioru, u poenima

Bilansna suma

po zemijama

ST. KOF.
2007 2008 2008 2010 2011 2012 |PROSEK /o0 AR,
SRB 606 627 636 629 660 678 6393 257 40
HRV 1278 1262 1363 1356 1388 1417 13440 614 4.6
BIH 1.472 1864 1633 1526 1.644 1524| 165606 730 4,7
cG 1918 1.911 1636 1467 1.431 1351 16190 247,71 153
MAK 1628 1580 1633 1579 1.521 1.453| 1.5657 684 4.4
RUM 1.041 923 857 871 878 852 9037 718 8D
BUG 829 829 839 777 741 718 7888 514 65
ALB 1550 1506 1443  1.421 1.429 1500| 1.4748 515 35
PROSEK 10876 10459 1.0368 102211 10318 1.0230
VARIJ. 78.457 1 B6.708,7 0966880 888258 324,109,9 101.4485
ST.DEV. 2801 2945 3108 2980 308,58 2185
KOF.VAR. 258 282 30.0 29,2 29.7 314
Odobreni krediti nefinansijskom sektoru po zemljama
ST. KOF,
2007 2008 2008 2010 2011 2012 |PROSEK oy yam.
SRB 559 668 650 629 722 721 6582 614 a3
HRV 1296 1.313 1.407 1405 1433 1437| 13818 615 45
BIH 1515 1,702 1554  1.485 1.503 1.422| 15303 945 6,2
cG 1917 1958 1698 1479 1,356 1.355| 1.6275 2716 167
MAK 1,762 1714 1749 1,701 1,646 1608| 169698 594 35
RUM 1.100 1,000  1.000 985 1.000 1.000| 10158 413 4.1
BUG ap4 898 875 854 828 B25 8632 339 39
ALB 1.121 1388 1115 1428 1.118 1.200| 11448 384 3.4
PROSEK 11177 11034 11099 10946 1.1066 1.004.8
VARIJ. 70.866,6 80.684,4 83.057,9 802956 768326 T73.6561
ST.DEV. 268,2 2840 2882 2834 277.2 2714
KOF.VAR. 238 25.7 26,0 255 25,0 244
Prikupljeni depoziti nefinansijskog sektora po zemijama
ST. KOF.
2007 2008 2009 2010 2011 2012 |PROSEK o0 yap
SRB 659 705 731 720 714 726 7092 262 37
HRV 1276 1300 1425 1412 1.432 1.434| 13798 720 52
BIH 1506 16862 1639  1.539 1.543 1551 15732 621 39
cG 2293 2.465 1043 1831 1727 152a| 10645 3532 18,0
MAK 1847 1.808 1883  1.794 1,648 1.601| 17605 1093 6,2
RUM 1195 1.005 898  1.050 983 1.000| 10385 799 7.7
BUG 830 809 835 794 758 770 7993 313 3.9
ALB 1.770 1.780 1555  1.503 1.600 1550 16263 1192 7.3
PROSEK 1.1632 1.1185 1.1470 11488 11218 1.1178
VARIJ. 915558 1076374 983350 89.7581 1032714 935533
ST.DEV. 302.6 328,1 3136 2995 3214 3059
KOF.VAR. 26,0 29.3 273 26.1 286 274

Tzver! Kalkulacija ailora

Aud




Tahela 6-22: Indeks HIT u sektory esiguranja; i poenini

Ukupna premija osiguranja

po zemljama

ST. KOF.
2007 2008 2008 2010 2011 2012 |PROSEK o VAR
SRB 2.051 1.820 1.641 1.521 1.551 18596| 16367 2030 12D
HRV 1.601 1.551 1.445 1.3886 1.347 1324 14423 1125 718
BIH 656 §24 g23 643 B37 611 6373 128 2.0
cG 4,905 4,183 3416 3T 2621 2.334| 34393 9556 28
MAK 1.556 1322 1250 1,146 1.032 1.005| 12185 2055 169
RUM 835 784 744 767 725 748 7673 388 51
BUG 936 878 867 812 BOB B24 8538 499 58
ALB 1.684 1.600 1.708 1723 1.774 1.641| 16883 B16 37
PROSEK 12345 11316 10980 10518 10258 10392
VARIJ. 3423070 261.8808 204.1569 160.8761 1463940 1311499
ST.DEV. 585,1 5118 4518 401,1 382,6 362.1
KOF.VAR, 474 452 41,2 38,1 373 349
Premija nezivotnog osiguranja po zemljama
ST. KOF.
2007 2008 2009 2010 2011 2012 |PROSEK oy yaR.
SRB 2.340 2.059 1.874 1.748 1.797 1.865| 18472 2196 113
HRV 2237 2.118 1985 1.898 1825 1770 18723 1786 81
BIH 734 F02 7 728 718 723 7193 1186 1.6
cG 5.529 4.890 4,075 3878 3.449 ane3| 41508 9121 220
MAK 1.607 1.411 1.356 1.253 1.136 1182| 13242 1728 130
RUM 1.059 1.014 946 99 961 953 9887 437 44
BUG 946 925 926 882 868 892 9065 303 33
ALB 1.681 1.593 1.649 1.683 1.743 1502| 16568 5B4 35
PROSEK 15185 13977 13445 13068 12791 12753
VARIJ. 5440792 419.5106 343.4806 2759659 255.151,7 231.069.8
ST.DEV. 7376 6477 586.1 5253 505,1 480,7
KOF.VAR. 48,6 46,3 435 40,2 395 37.7
Premija Zivotnog osiguranja po zemljama
ST. KOF.
2007 2008 2008 2010 2011 2012 |PROSEK o0 VAR
SRB 2.208 2073 1.853 1.889 1.779 1.7680| 19437 1735 89
HRV 1.006 892 951 924 944 983 9667 31.7 33
BIH 1.676 1.737 1.838 1786 1.817 1.790| 17740 588 33
cG 4.738 5,148 4.249 3.943 3510 3100, 41139 7B0A 185
MAK 3.415 4,188 4.496 4777 4,095 3723 41157 4965 121
RUM 1.698 1.767 1,602 1702 1,608 1711 16963 532 31
BUG 1.500 1.304 1174 1114 1.161 1183 12410 17 114
ALB 3411 3.413 4.033 3.809 3.738 3811 37175 2562 69
PROSEK 14935 15241 14041 14398 14345 14599
VARIJ. 2239769 2691451 292.983 4 305.1915 269.661.3 231.101,1
ST.DEV. 4733 5188 541,3 5524 5193 4807
KOF.VAR. 317 340 38,6 384 36.2 329

fovor: Kalkuluetja wifora
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Tabela 6-25. Pokazately relativire entropije u bankarskonr sektorn

Bilansna suma po zemljama

2007 2008 2003 2010 2011 2012 | PROSEK ST.DEV KOF.VAR.
SRB 08 086 08 087 086 086 0,86 0.00 0.48
HRV 069 068 066 067 067 067 0,88 0,01 1,44
BIH 073 072 072 076 076 0,78 0,75 0,02 3,2¢
cG 080 080 084 087 0.68 0,89 0,85 0.04 498
MAK 075 078 075 076 0,78 0,80 077 0,02 2,88
RUM 074 075 076 076 077 078 0,76 0,01 1.0
BUG 083 082 062 0,383 0,863 0,84 0,83 0,01 0,98
ALB 079 079 081 0,81 0,80 0,80 0,80 0,01 1,05
PROSEK o76 076 076 078 078 079
VARLJ. 0000 000 000 00D 000 000
ST.DEV. 006 006 006 007 007 0,07
KOF.VAR. 747 748 838 B840 B35 8,28

Odobreni krediti nefinansijskom sektoru po zemljama

gﬂ_ 2008 2008 2010 2011 2012 | PRO ST.DEV KOF VAR.
SRB na.  pa  ha n.a. n.a. na. na. n.a. naa.
HRV 068 067 065 066 066 066 0,66 0,01 1,56
BIH 072 070 073 075 0.76 0,79 0,74 0,03 4,30
cG & 078 082 086 D,8% 0,89 0.84 6,08
MAK &1 072 071 0,71 074 076 0,73 % 2,86
RUM ha. na  ha na. na. f.a. na, na. na,
BUG 080 080 080 081 080 080 0.80 0,00 0,51
ALB 084 083 085 085 0.84 0,84 0.84 0,01 0.89
PROSEK 073 073 073 0,74 075 0,75
VARN. ooo 000 001 0,01 0,01 0,01
ST.DEV. 006 006 007 D008 0,08 0,08
KOF.VAR, 788 854 1016 1021 10,07 1008

Prikupljeni depoziti nefinansijskog sektora po zemljama

2] 2008 2009 2010 2011 2012 | PRO sn:h KOF .VAR.
SRB na. n.a. na. na. na. na. na. n.a. na.
HRV @ro 068 066 067 067 067 0.68 0,01 2,04
BIH 07 0,71 0,71 0,75 076 077 0,74 0,03 3,82
cG 74 072 079 081 0.83 0.86 0.79 6.75
MAK hi 0,71 070 071 0,75 0,78 0,73 % 432
RUM fa na  na na. n.a na. na. na. f.a.
BUG 082 082 081 D82 D82 082 0,82 0,00 0,50
ALB 675 075 078 078 D78 0,79 077 0.02 2,41
PROSEK 074 073 073 0,74 0.75 0,76
VARIJ. 000 000 000 000 0,00 0,01
ST.DEV, 005 006 007 007 007 007

KOF.WVAR. 724 845 9,38 9,25 9.25 9,46

Tzvor: Kalkwlaciia erdora
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Tabela 6-27. Pokazatelf relafivne entropife u sektoru asiguranja

Ukupna premija osiguranja

po zemljama

2007 2008 2009 2010 2011 2012 | PROSEK ST.DEV KOFVAR.
SRB 070 068 070 072 070 070 0,70 0,01 1,81
HRV 075 074 075 D89 075 078 D78 0,06 7,33
BIH 0g0 091 091 D90 081 09 0.1 0,01 0,57
GG 056 052 0,63 0,66 0,69 0,74 063 0,08 12,93
MAK 084 088 091 093 085 096 0.91 0,04 4,83
RUM 074 Q77 0,76 0,76 077 077 0,76 0,01 1,53
BUG 080 081 D81 084 0B84 083 0,82 0,02 2,10
ALB 082 091 D80 D90 080 089 0.90 0,01 0,584
PROSEK 076 077 077 081 0738 078
VARIJ. 000 000 000 000 o000 000
ST.DEV. 005 006 005 007 005 006
KOFVAR. 639 736 680 B38 725 7,20

Premija neZivotnog osiguranja po zemljama

2007 2008 2009 2010 2011 2012 | PROSEK ST.DEV KOF.VAR.
SREB ogs 070 073 D76 073 072 0,72 0,03 383
HRV 070 071 072 073 073 074 072 0,01 2,04
BIH 087 088 088 088 083 D89 088 0,01 0,85
cG 051 053 0g8 076 080 0B84 069 0,14 20,34
MAK 088 092 080 093 095 D93 092 0,02 2,70
RUM 073 074 0,76 073 076 075 0,75 0,01 1.85
BUG 086 085 086 088 089 DB8E 0,87 0,02 1,78
ALB 082 084 094 093 D093 092 093 0,01 0,96
PROSEK 075 076 0,78 077 072 078
VARN. 001 000 000 000 000 D00
ST.DEV. oo7 007 0,06 0,07 0,07 0,07
KOFVAR, 974 897 788 879 881 863

Premija Zivotnog osiguranja po zemljama

2007 2008 2009 2010 2011 2012 | PROSEK ST.DEV KOFVAR.
SRB 075 073 073 073 075 076 0,74 0,02 2,03
HRV 090 087 089 D80 090 D88 0,89 0,01 1,42
BIH 086 084 081 076 072 079 0,81 0,04 452
cG 062 051 064 068 070 079 0.66 0.09 1418
MAK 089 087 081 075 066 071 0,80 0.12 14,96
RUM 073 071 072 071 074 074 0,73 0,01 1,90
BUG 079 080 083 086 085 084 0,83 0,03 3,36
ALB 098 089 09 093 054 094 0,95 0,03 3,46
PROSEK 080 078 080 080 081 080
VARI. 001 0,01 0,01 0,01 0.01 0,00
5T.DEV, 008 008 008 009 007 006
KOF.VAR. 987 980 983 1105 820 785

Ivor; Kalkwlacia amiora
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Tahela 6-30. Dzint koeficijent u bemkarskom sektoru

Bilansna suma

po zemljama

2007 2008 2008 2010 2011 2012

PROSEK ST.DEV KOF.VAR.

SRB 0539 0540 0551 0524 0537 0543 0538 0,009 1.5
HRV 0742 0753 0,766 0755 0,756 0,753 0754 0,008 1,0
BIH 0681 06E9 0665 0,625 0,625 0,589 0642 0,035 55
cG 0,526 0524 0481 0433 0407 0,384 D489 0,060 13,1
MAK 0616 0612 0624 08616 0587 0552 0,601 0,027 45
RUM 0710 0,708 0685 08682 0683 0667 0689 0,017 24
BUG 0582 0593 059 0573 0577 0566 0581 0012 20
ALB 0575 0,569 0,553 0,552 0,563 0,564 0563 0,009 1,6
PROSEK 0671 0674 0669 0656 0658 0,645
VARIJ. D006 00068 00068 0007 0007 0007
ST.DEV. 0.07v5 0075 0076 0084 0084 0,085
KOFVAR. 1132 11 114 128 128 131
Odobreni krediti nefinansijskom sektoru po zemljama
2008 2009 2010 2011 2012 PROE ST.DEV KOF.VAR.
SRB ma  ha. ha  ha  na  na na. na, na
HRV 0749 0758 B773 D766 0,766 0,764 0,763 0,008 1.1
BIH 06230 0687 0665 0634 0630 0587 0.649 0,040 6,1
cG ] 0548 0506 D443 0383 0,391 0 0,072 15,3
MAK OE 0659 06585 0,663 0637 0610 {Jﬁ 0.022 3.4
RUM ffa. na na na. ha . na na. na
BUG 9615 0624 0620 0615 0622 0619 0618 0004 06
ALB 0514 0513 0485 0,484 0,506 0.504 0501 0,013 2.7
PROSEK 0631 0684 0688 0,632 0,685 0,671
VARI. DOD5 D006 0008 0009 0010 0010
ST.DEV. 0073 0075 0,089 0094 0088 0,099
KOFVAR. 107 110 128 138 143 148
Prikupljeni depoziti nefinansijskog sektora o po zemljama
zﬁ 2008 2008 2010 2011 2012 |PROSE| ST.DEV KOF.VAR.
SRB na, na. n.a. na. . na. n.a, n.a. n.a
HRV 0739 0751 0768 0755 0757 0,753 0,754 0010 1,2
BIH 0,703 0683 O0B70 0638 0619 0595 0653 0042 64
CcG 05385 0611 0535 0513 0482 0434 0 0.065 12.4
MAK Dﬁz 0,661 06866 0,663 0613 0582 Dﬁ 0,035 55
RUM n.a, na. ha na fa. na n.a. na, n.a
BUG 0583 D592 0602 0587 0589 0,592 0,591 0,008 1.1
ALB 0621 0618 0587 0577 0580 0,580 0,596 0,019 3,2
PROSEK D657 0676 0690 0675 0672 08661
VARIJ. 0,005 0005 0007 0,007 0008 0008

ST.DEV, 0oy1 0072 oO0083 0084 0087 0.090
KOF.VAR. 106 107 12.0 12,5 13.0 137

Irver: Kalknlaciia awora
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Tabela 6-32: Diini koeficijeni u sektorn osiguranii

Ukupna premija osiguranja

po zemljama

2007 2008 2008 2010 2011 2012 |PROSEK ST.DEV KOF.VAR.
SRB 0855 0711 0692 0683 0703 0.709 0694 0018 2
HRV 0636 0,661 0644 0641 0636 0,644 0644 0,008 1.4
BIH D432 0433 0429 0449 0413 0,429 D430 0012 2.8
cG D650 0,755 0677 0640 08646 0,592 0,660 0,064 82
MAK 0453 0,398 02385 0334 0268 07248 0,354 0,081 256
RUM 0,713 0,703 0683 0,708 0881 0684 0697 0,013 1.8
BUG 0601 D591 059 0553 0555 0,565 0577 0022 37
ALB D387 0,355 0,357 0,341 0305 0355 0,350 0,027 7.6
PROSEK 0651 0657 0641 0638 0624 0626
VARIJ. 0005 00068 0008 0008 0009 0,009
ST.DEV. 0072 0078 0078 0,088 0085 0,087
KOFVAR. 110 118 121 140 153 165

Premija neZivotnog osiguranja po zemljama

2007 2008 2008 2010 2011 2012 |PROSEK ST.DEV KOF.VAR.
SRB 0B63 0662 0628 0603 08641 0659 0643 0024 37
HRV D669 D661 0643 0645 0650 0640 0,651 0,011 1.7
BiH 0459 0471 0473 0484 0,448 0453 0,466 0.013 289
cG DB43 0683 0558 D472 0425 0,380 0527 0,129 231
MAK 0416 07349 0387 0337 D274 0292 0.343  0.054 15.8
RUM 0720 0,706 0,673 0697 0672 0682 0692 0,019 28
BUG 0494 0,507 D481 0456 0419 0439 D466 0,034 7.3
ALB 02322 0281 0281 0283 0266 0300 0289 0,020 6.8
PROSEK 0641 0635 0602 0605 0587 059
VARI. D010 D008 0008 0012 0014 0014
ST.DEV. 0100 0097 0,091 0,108 0,119 0,118
KOFVAR, 155 154 151 178 203 188

Premija Zivotnog osiguranja po zamljama

2007 2008 2009 2010 2011 2012 |PROSEK ST.DEV KOF.VAR.
SRB D539 0587 0598 0612 0591 0,585 0,585 0,025 4,2
HRV 0393 0458 0411 0392 0402 0543 0.433 0,050 13.6
BIH 0466 0470 04098 0572 0525 0,521 0,508 0,040 78
CcG 0432 0676 0592 0559 0565 0.456 0.547 0.090 16.5
MAK 0175 0316 0342 02357 0530 0483 0,363 0,127 34,3
RUM 0654 0681 D069 0690 0863 0,636 D672 0022 33
BUG 0573 0576 0524 0477 0483 0508 0525 0042 8,0
ALB 0172 0,475 0207 0282 0,255 0,263 0241 0,054 2.5
PROSEK D540 0582 0549 0547 0,538 0573
VARIJ. 0015 0011 0016 0018 0014 0003
ST.DEV, 0124 0,904 0,127 0,134 D118 0,057
KOFVAR. 2:9 178 231 244 219 9.9

Trvew: Kalkulocita awora
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