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SaZetak: U savremenim trzisnim uslovima klasicna depozitno-kreditna strategija nije vise
dovoljna da bi poslovne banke opstale na finansijskom trZistu i ostvarile dovoljan nivo profita.
Potrebno je, pored strategije plasmana u kredite, usvojiti i adekvatnu investicionu strategiju
koja ¢e doprineti profitabilnosti, likvidnosti i sigurnosti ukupnog portfolia aktive. Poslovne
banke, za razliku od investicionih banaka, plasiraju manji deo sredstava u hartije od vrednosti
razlicite rocnosti na finansijskim trzistima. Medutim, sa sve ostrijom konkurencijom banaka i
drugih nebankarskih institucija, raste znacaj investicionog portfolia kao alternative koja
obezbeduje dodatne izvore prihoda, osigurava likvidnost, obezbeduje diverzifikaciju plasmana i
smanjuje izloZenost riziku. Banke imaju na raspolaganju Sirok spektar strategija investiranja
koje mogu kombinovati u zavisnosti od svojih investicionih ciljeva i averzije prema riziku, kao
Sto su pasivna i aktivna strategija, strategija merdevina, strategija tegova i sl. Cilj ovog rada je
prikaz znacaja investicionog portfolia u poslovnim bankama i osnovnih strategija upraviljanja
investicionim portfoliom koje poslovne banke mogu koristiti.

Kljucne redi: investicioni portfolio, poslovne banke, strategija.

THE INVESTMENT STRATEGY OF COMMERCIAL
BANKS ON THE FINANCIAL MARKETS

Abstract: In contemporary market conditions classical deposit-loan strategy is not enough
anymore in order to ensure survival of the commercial banks on the financial market and to
reach profit that is high enough. Besides the loan placements strategy, it is necessary to adopt
an adequate investment strategy which will contribute to the profitability, liquidity and safety of
gross asset portfolio. Commercial banks, unlike investment banks, invest smaller part of their
resources into securities of diverse maturity on financial markets. However, with the harsh
competition of banks and other non-banking institutions, significance of investment portfolio
grows as an alternative that ensures additional sources of revenue, assures liquidity,
diversification of placements and decreases risk exposure. Banks have at their disposal vast
range of investment strategies that can be combined depending on their investment objectives
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and risk aversion, such as passive and active strategy, strategy of ladder, weights strategy etc.
Therefore, the aim of this paper is to present the significance of investment portfolio in
commercial banks and the basic management strategies of investment portfolio that can be used
by commercial banks.

Keywords: investment portfolio, commercial banks, strategy.

Uvod

Poslovne banke imaju za cilj ostvarivanje maksimalne profitabilnosti uz prihvatljiv
nivo rizika, kako za klijente tako i za potencijalne investitore i akcionare. Banke, kako
poslovne tako i druge, obavljaju veliki broj raznovrsnih poslova da bi bile konkurentne
na trziStu 1 postigle zadovoljavajuci profit. Klasi¢na aktivnost banaka je prikupljanje
depozita i plasiranje sredstava u razne oblike kredita. Medutim, u savremenim
uslovima poslovanja banke su izlozene konkurenciji drugih banaka, finansijskih
kompanija, osiguravajuc¢ih drustava i drugih finansijskih institucija i stoga moraju da se
prilagodavaju trziSnim uslovima, diverzifikuju portfolio aktive i proSire obim usluga
koje pruzaju klijentima u pravcu novih vrsta platnih kartica, elektronskog bankarstva,
osiguranja, brokersko-dilerskih usluga, kastodi usluga, usluga pripreme i plasiranja
emisija hartija od vrednosti, porfolio menadzmenta, usluga investicionog savetovanja,
usluga procene i upravljanja rizicima itd.

Da bi poslovne banke obezbedile opstanak, rast i razvoj u uslovima ostre konkurencije,
neophodno je da na strateski nacin upravljaju celokupnim poslovanjem, aktivom i
pasivom, depozitnim, kreditnim i investicionim portfoliom, da upravljaju rizicima u
skladu sa regulativom centralne banke i Bazelskim principima i obezbede dovoljne
sigurnosne rezerve i adekvatnost kapitala. UspeSne poslovne banke primenjuju ALM
koncept (Asset and Liability Management). ALM predstavlja strategiju upravljanja
ukupnom bilansnom i vanbilansnom strukturom banke koja treba da obezbedi
zadovoljavajucu profitabilnost, efikasno upravljanje aktivom i pasivom i kontrolu
upravljanja rizicima banke. U radu je stavljen akcenat na strategiju investiranja
poslovnih banaka na finansijskim trziStima, kao segment strategije plasmana koji se
Cesto zapostavlja u domicilnim bankama. Predstavljen je znacaj investiranja u hartije
od vrednosti, kao i obelezja investicionog portfolia i potencijalne investicione
strategije.

Stratesko upravljanje poslovhom bankom

Stratesko planiranje kao metod upravljanja bankom pojavljuje se pocetkom 80-tih
godina, u prvom redu kod velikih poslovnih banaka, s ciljem sagledavanja njihovih
trzisnih pozicija i iznalaZenja najpovoljnijih resenja za jacanje njihove konkurentnosti
na finansijskom trzistu. Strateskim planiranjem se definiSu konkurentni bankarski
proizvodi i postize veca segmentacija finansijskog trziSta. Takode, strateskim
planiranjem se projektuju buduée promene u finansijskom sistemu. StrateSkim
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planiranjem se u bankama uspostavlja nova upravljacka filozofija koja pociva na
¢vrstoj vezi izmedu kreativnog i preduzetnicki opredeljenog menadzmenta, efikasne
tehnologije sprovodenja projektovanih zadataka i savremene organizacije rada. Cilj
strate$kog planiranja treba da se odnosi na pravce prestruktuiranja bilansnih pozicija
radi poboljSanja performansi poslovanja banke uz smanjenje njene izloZenosti
potencijalnim rizicima (Vunjak, Kovadéevié, 2003: 60).

Strategija poslovne banke moze biti usmerena na:

1. penetraciju trziSta, odnosno dubinsko razvijanje postojeceg finansijskog trzista i
strukture usluga na doti¢énom trzistu;

2. prostorno osvajanje novih trzista kroz otvaranje filijala, ekspozitura i pridobijanje
novih klijenata uz ponudu postojec¢ih bankarskih proizvoda;

3. plasiranje novih bankarskih proizvoda na postoje¢em i novom finansijskom trzistu,
ili samo na postoje¢em, odnosno samo na novom finansijskom trzistu;

4. diverzifikaciju finansijskog trzista uz diverzifikaciju novih proizvoda, gde se banka
proSiruje na nove trziSne segmente i istovremeno uvodi nove bankarske proizvode i
usluge;

5. penetraciju postojeceg trziSta uz diverzifikaciju novih trziSta i novih bankarskih
proizvoda, gde banka kompleksno u¢vrSéuje svoju poziciju na postoje¢em trzistu i
osvaja nova trziSta novim bankarskim proizvodima. (Vunjak, Kovacevi¢, 2003: 63).

Poslovna banka u svojoj strategiji treba da se opredeli za jedan od oblika realizacije
svoje razvojne vizije. Top-menadzment Cesto pravi gresku pri donosenju odluka o
strategiji tako $to se opredeli da ukljuéi od svega po malo u svoj strategijski plan. Na
ovaj nacin poslovna banka konkurenciji prepusta dubinsko segmentiranje postojeceg
finansijskog trzista, jer ne uvodi sve moguce bankarske proizvode na trziste na jednako
kvalitetan nacin, uz suvi$no §irenje mreze i poslovne aktivnosti. Takve poslovne banke
nisu ni u jednom segmentu konkurentnije od svojih najblizih konkurentskih banaka, jer
rasipanjem finansijskog potencijala vizija razvoja banke se rasplinjuje, te onda ostavlja
slab imidz i nedorecenu sliku kod Sireg kruga klijenata.

Poslovne banke treba precizno da definiSu segment strategije koji se odnosi na
strukturu plasmana, odnosno koji deo raspolozivog finansijskog potencijala banke
planiraju da investiraju u kredite privredi i stanovni$tvu, a koji deo sredstava planiraju
da investiraju u hartije od vrednosti na finansijskom trzistu. Poslovne banke, za razliku,
od investicionih banaka plasiraju manje sredstava u hartije od vrednosti. Poslovne
banke pruzaju Siri spektar opS$tih bankarskih usluga, dok su se investicione banke
specijalizovale za operacije na trziStu hartija od vrednosti. Investicione banke su u
svom poslovanju vezane za usluge emitovanja, garantovanja i prodaje hartija od
vrednosti svojim klijentima, a poslovne banke su samo jednim delom vezane za
poslove investicionog portfolia, bez vece specijalizacije posla. Uglavnom, poslovne
banke ulazu samo privremeno ,,slobodna“ novcana sredstva u hartije od vrednosti radi
povezivanja kreditnog i investicionog portfolia i obezbedenja dodatne likvidnosti.
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Znacaj investicionog portfolia

Posmatrajuéi Kretanja strukture portfolia banaka u razvijenim trzi$nim privredama, a
posebno banaka u SAD-u moze se primetiti da je doslo do smanjenja uc¢e$¢a plasmana
u hartije od vrednosti sa 75% pocetkom 50-ih godina na oko 40% u 90-im godinama.
Banke su imale motiv §to vece zarade, a u uslovima tadasnjih visokih i relativno
stabilnih stopa ekonomskog rasta i politike niskih kamatnih stopa, u trziSnim
privredama je doslo do povecane traznje za kreditima, banke su zato bile prinudene da
traze nove pristupe u mobilizaciji sredstava i nove strategije rasta bankarskih izvora
sredstava (Cur¢i¢, 1995: 112). Radi prosirivanja izvora finansiranja banke su nudile
razliGite pogodnosti, a sa druge strane su stalno povecavale obim plasmana u kredite.
Sa procesom sekjuritizacije bankarskih kredita doslo je do povecanja investiranja u
hipotekarne hartije od vrednosti i ubrzanog obrta bankarskih sredstava.

U bankama razvijenih trziSnih privreda, gde su razvijena finansijska trzista i gde je
razudena mreza posredni¢kih finansijskih institucija, poslovanje sa hartijama od
vrednosti ima daleko ve¢i znacaj nego S$to je to prisutno na domacem trzistu. Portfolio
hartija od vrednosti je u bilansima tih banaka znacajan, za razliku od nasih banaka gde
on zasad ima simboli¢nu ulogu, ali u budu¢em periodu, sa razvojem i produbljivanjem
naseg finansijskog trzista, investicioni portfolio ¢e imati sve ve¢i znacaj i udeo u
ukupnom portfoliu banaka.

Banke vrSe plasiranje sredstava u hartije od vrednosti uglavnom iz dva osnovna
razloga: radi povecanja profitabilnosti i radi odrzavanja zadovoljavajuc¢eg stepena
likvidnosti. Banke na brz i siguran nacin plasiraju privremeno slobodna novcana
sredstva u odredene vrste hartija od vrednosti i na taj nain ostvaruju prihod i
povecavaju profitabilnost. Istovremeno, banke mogu relativno brzo povratiti sredstva
prodajom hartija od vrednosti na finansijskom trzistu i tako obezbediti zadovoljavajuéi
stepen likvidnosti. Plasmani u hartije od vrednosti nose odredenu dozu rizika, ali on je
dosta nizi kod drZzavnih hartija od vrednosti koje imaju nesto nizi prinos, za razliku od
kredita koji nose relativno visok kreditni rizik. Pri kreiranju investicionog portfolia
polazi se od principa sigurnosti, likvidnosti i profitabilnosti. Optimizacijom obima i
strukture investicija u hartije od vrednosti omogucava se odrzavanje neophodnog
stepena likvidnosti, ogranicavanje rizika i kreiranje dodatnih prihoda.

Plasmani u kredite donose bankama vece prihode nego plasmani u hartije od vrednosti
i stoga je u svim poslovnim bankama teZiste na kreditnim plasmanima. Primeri banaka
u razvijenim trzisnim privredama ukazuju da obim kredita ne prelazi 60% ukupnih
depozita u bankama, a ostatak depozita banaka se usmerava u druge oblike plasmana, a
pre svega u hartije od vrednosti. Posto je traznja za kreditima cikli¢na, a kretanje
depozita teSko predvidivo, nije sigurno plasirati sva raspoloZiva sredstva u kredite, jer
ukoliko bi klijenti povukli ve¢i deo depozita, izazvali bi probleme nelikvidnosti.
Ulaganjem dela finansijskih sredstava u utrzive hartije od vrednosti omoguéena je
opcija brze prodaje i obezbedena likvidnost. Ulaganjem slobodnih novc¢anih sredstava
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u sigurne hartije od vrednosti, banke vrSe optimizaciju svog kreditnog potencijala i
odrzavaju zadovoljavajuc¢i kvalitet svoje aktive. Hartije od vrednosti omogucavaju
postizanje perfektne diverzifikacije plasmana, §to je klju¢ni uslov za ograniavanje
rizika banke. Drzanjem hartija od vrednosti u svojim bilansima (naro¢ito obveznica)
banke omogucavaju zadovoljavajucu strukturu finansiranja.

Pri formiranju investicionog portfolia u poslovnim bankama tri faktora su od
presudnog znacaja: 1) sistemski uslovi, 2) raspolozivost ljudskih resursa i 3) postojanje
medubankarske konkurencije. Sistemski uslovi se odnose na precizno definisanje
vlasni§tva, postojanje velikog broja utrzivih hartija od vrednosti i razvijeno finansijsko
trziSte sa njihovim institucijama. Postojanje ljudskih resursa podrazumeva edukaciju
specijalno obucenih stru¢njaka za trgovanje hartijama od vrednosti. Konkurencija
medu bankama obezbeduje uslove za dalji razvoj investicionog trziSta i ve¢e poverenje
u hartije od vrednosti. Ostra konkurencija izmedu banaka ¢e povecati kamate na
depozitnom trziStu, smanji¢e prostor za kreditne plasmane zbog velikog broja
kreditora, a poslovne banke ¢e biti prinudene da traze izlaz u drugim izvorima prihoda
i trgovanju hartijama od vrednosti.

Na strukturu i kvalitet investicionog portfolia utice i drzava, merama fiskalne politike
kojima delimiéno ili u celini oslobada prinos banke od poreskih zahvatanja. Investitori
¢e na ovaj nacin biti podstaknuti da kupe drzavne obveznice koje su oslobodene od
poreza, pre nego da kupe akcije korporacija na Ciji prinos treba da plate porez.
Drzavnim podsticanjem razvoja investicionog portfolia stvara se moguénost veéeg
emitovanja hartija od vrednosti, ve¢eg prikupljanja slobodnih novcanih sredstava i
njihovog ulaganja u razvoj novih kompanija, izgradnju saobracajnica, komunalne
infrastrukture, puteva itd. Ulaganje u hartije od vrednosti ima veliku mobilizatorsku
funkciju prikupljanja sredstava od ,,malih* StediSa i obezbeduje efikasno angazovanje
prikupljenih sredstava radi ostvarivanja profita (Vindzanovi¢, 2010: 63).

Obelezja investicionog portfolia

Portfolio hartija od vrednosti ima vise obelezja, a najznacajnija su: kvalitet portfolia,
ro¢na struktura, diverzifikacija, utrzivost, prinos itd. Kvalitetan portfolio hartija od
vrednosti banke je porfolio u kome su dominantne kvalitetne hartije od vrednosti, kod
kojih se ne postavlja pitanje izvrSenja ugovorenih obaveza u momentu njihovog
dospeca, tj. hartije od vrednosti koje obezbeduju siguran povrat uloZenih sredstava
putem prodaje i redovnu naplatu prihoda.

Kvalitet hartija od vrednosti zavisi od poslovnih performansi emitenta. Ukoliko su u
portfoliu ve¢im delom prisutne nekvalitetne hartije od vrednosti, tada je neophodno
izvrsiti diverzifikaciju portfolia. Kvalitetnim hartijama od vrednosti se smatraju
drzavne hartije od vrednosti, a manje kvalitetnim se smatraju hartije od vrednosti koje
su izdale kompanije i za njih je potrebno utvrditi stepen njihove rizi¢nosti putem
rejtinga na trziStu. Hartije od vrednosti nizeg ranga nose sa sobom veci stepen rizika,
potencijalni gubitak i nude se na trziStu po natprose¢nim kamatnim stopama. Bez
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obzira na atraktivnu kamatnu stopu, one su u proseku manje traZene upravo zbog
visokog rizika. Kvalitetne hartije od vrednosti imaju nizi stepen rizika i prodaju se uz
nizu kamatnu stopu, odnosno nose manju stopu prinosa. Razlika izmedu viSih i nizih
kamatnih stopa hartija od vrednosti predstavlja riziko premiju, tj. naknadu investitoru
za njegovu spremnost da snosi ve¢i stepen rizika.

Prilikom formiranja obima i strukture investicionog portfolija banke treba da se
pridrzavaju hijerarhije faktora koji determiniSu likvidnost, sigurnost i prinos.
Diverzifikacijom hartija od vrednosti vr$i se redukcija potencijalnog rizika. Ukoliko u
portfoliu banke dominiraju hartije od vrednosti iz samo jedne privredne grane ili
zemlje, tada postoji opasnost od konjunkturnih promena i kriznih situacija u
odredenom vremenskom periodu. Menadzment banke treba da izvr§i procenu
potencijalnih rizika u privrednim granama, da izvrsi procenu boniteta emitenta i zemlje
emisije da bi se predupredio rizik velikih razmera. Ponuda i potraznja za proizvodima
iz pojedinih privrednih grana takode moze biti dobar pokazatelj moguceg kotiranja
hartija od vrednosti na finansijskom trzistu.

Roc¢na struktura hartija od vrednosti je u direktnoj korelaciji sa ograni¢enjem stepena
rizika. MenadZzment banke se ¢esto odlucuje na veéi stepen ro¢ne diverzifikacije hartija
od vrednosti tako §to vrSi grupisanje hartija od vrednosti prema stepenu ro¢nosti, kako
bi se wublazile negativne posledice trziSnog, kamatnog 1 valutnog rizika.
Koncentracijom hartija od vrednosti sa kra¢im rokom dospeca u portfoliu banke, stvara
se mogucnost vece likvidnosti i moguénost reinvestiranja u nove hartije od vrednosti sa
duzim rokom dospeca. Za menadzment banke vazno je ne samo umanjiti stepen rizika
kod hartija od vrednosti, ve¢ i ostvariti o¢ekivani prinos po svakoj hartiji od vrednosti,
imajuéi u vidu razli¢itu ro¢nost. Za investicioni portfolio je karakteristiéno da u svojoj
strukturi, pored kratkoro¢nih (utrzivih) hartija od vrednosti, sve vise sadrzi i dugoro¢ne
hartije od vrednosti koje nose prinos koji se moze meriti sa kreditnim portfoliom.
Investicioni portfolio se sve viSe koristi za odrzavanje dugoroc¢ne, a ne kratkoro¢ne
likvidnosti. Kratkoro¢ne hartije od vrednosti likvidnog karaktera namenjene su
odrzavanju likvidnosti banke, dok su dugoroc¢ne hartije od vrednosti namenjene
odrzavanju sigurnosti banke.

Geografska razudenost hartija od vrednosti ima direktnog uticaja na umanjenje stepena
potencijalnog rizika. Ukoliko je struktura portfolia hartija od vrednosti u banci tako
postavljena da je izvrSena geografska disperzija, manja je verovatnoca da ¢e na svim
lokacijama biti maksimalno prisutan rizik. Lokacije na kojima su dominantna
nepovoljna ekonomska kretanja, kompenzovace se lokacijama gde su ekonomska
kretanja izuzetno povoljna. Portfolio banke treba da bude razuden i prema tipovima
hartija od vrednosti koje obuhvata. Strategija kompleksnog portfelja hartija od
vrednosti obuhvata obveznice i akcije. Kompleksni portfelj hartija od vrednosti je vrlo
znacajan, kako za banke tako i za penzijske i investicione fondove i ostale nebankarske
finansijske institucije, jer je u funkciji prinosa, rizika i likvidnosti banke. Sa aspekta
poslovne banke, obveznice su interesantnije za investiranje od akcija.
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Upravljanje investicionim portfoliom banke je izuzetno kompleksan i odgovoran posao
menadzmenta banke i svaka greSka moze izazvati gubitke banke. Strategija upravljanja
performansama investicionog portfolia podrazumeva da menadzment banke: definiSe
konkretne ciljeve i politiku investiranja (,,prodati po najpovoljnijim cenama i kupiti po
prihvatljivim cenama‘), definiSe ogranicenja ulaganja, definiSe investicionu strategiju,
postuje princip fleksibilnosti, prati i upravlja rizikom, prati performanse investicionog
portfolia itd. Na projektovanje investicionog portfolia hartija od vrednosti i na to
koliko dugo ¢e se neka hartija od vrednosti zadrzati u portfoliu utie dosta faktora, kao
na primer: projektovani obim prodaje hartija od vrednosti, troskovi drzanja hartija od
vrednosti, oCekivane promene kamatnih stopa kod hartija od vrednosti i ocekivani
prinos hartija od vrednosti (Vunjak, Kovacevi¢, Curti¢, 2008: 193).

Strategija upravljanja investicionim portfoliom

Menadzment banke se moZe opredeliti za pasivnu ili aktivnu strategiju upravljanja
investicionim portfoliom. Pasivna strategija investicionog portfolia u banci
podrazumeva kupovinu i drzanje portfolio strukture sve do roka dospeca svih tipova i
oblika hartija od vrednosti. Pasivna strategija opredeljuje banku da ne o¢ekuje dobit iz
transakcija na finansijskom trzistu, nego odgovarajuéi prinos nad preuzetim stepenom
rizika hartija od vrednosti. Kod ove strategije najbitnije je da se menadzment banke
opredeli za kvalitetne hartije od vrednosti koje Zeli da uvrsti u svoj protfolio. Banke
uglavhom formiraju portfolio sa hartijama od vrednosti koji ima relativno visok
kreditni rejting, odnosno zanemarljiv kreditni rizik i najmanju mogucnost gubitka. Na
ovaj nacin se banka zasticuje od netrziSnog rizika, jer je isti diverzifikovan, ali se ne
zasticuje od trziSnog rizika koji je neizbezan i ne moze se lako umanjiti.

Portfolio rizik se izrazava beta koeficijentom (), koji predstavlja odnos izmedu rizika
konkretnog portfolia i ukupnog trzisnog rizika. Ukoliko je beta koeficijent veéi od
jedan, to znaci da npr. konkretan portfolio akcija ima veci stepen rizika u odnosu na
rizik ukupnog trziSta akcija. Ukoliko se, na bazi maksimalne i optimalne
diverzifikacije, portfolio rizik konkretnih akcija svede na portfolio rizik na ukupnom
finansijskom trzistu, onda je koeficijent beta jednak jedinici. U cilju minimiziranja
netrziS$nih rizika, obaveza portfolio menadzera je da diverzifikuju portfolio strukturu,
odnosno akcije koje nose srazmerno veéi rizik. Uticaj portfolio menadZera je moguce
samo na netrzisne rizike, koji se mogu umanjiti delovanjem na razliku distorzije cena
nekih akcija u odnosu na trZi$ni prosek akcija (VindZzanovié, 2010: 65).

Savremena varijanta pasivne strategije kompleksnog portfolia su indeksni fondovi, gde
portfolio menadZzeri, u cilju maksimalnog smanjenja netrzisnih rizika, vrSe §to je
moguce vecu diverzifikaciju portfolio strukture. Narocito je znacajno izvrsSiti
maksimalnu diverzifikaciju akcija, jer su rizici kod akcija u principu znatno veéi nego
kod obveznica. Indeks akcija Standard & Poor 500 predstavlja dobru aproksimaciju
ukupnog trziSnog kretanja cena akcija na americkom finansijskom trzistu.
Investiranjem u pul akcija koje su uklju¢ene u ovaj indeks se neutraliSu netrzi$ni rizici i
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dobija se optimalno diverzifikovana portfolio struktura. Indeksni fond moze da bude
zasnovan i na drugim trzi$nim indeksima kao npr. NYSE Composite Index, Value Line
Composite Index itd. Strategija indeksnih fondova jednostavno odslikava finansijsko
trziste 1 tezi da postigne one performanse koje se ostvaruju na tom trzistu i stoga je
koriste mnogi institucionalni investitori.

Kod pasivne strategije, banka moZe da drzi minimalni iznos likvidne aktive
(transakcionog novca), jer ima male potrebe za kratkoro¢nim intervencijama na
finansijskom trzistu, a revizija portfolio strukture vrsi se samo izuzetno u znacajno
promenjenim uslovima na finansijskom trzistu. Kod pasivne strategije transakcioni,
administrativni i personalni troskovi sU minimalni. Pasivna strategija je karakteristicna
za ,,male” banke koje imaju limitiranu veli¢inu portfolia, dok je aktivna strategija
karakteristicna za ,,velike* banke koje nisu limitirane u postupku trgovanja i koje imaju
specijalizovan personal za trgovanje na berzi.

Aktivna strategija investicionog portfolia odnosi se na skoro permanentnu kupovinu i
prodaju hartija od vrednosti radi ostvarivanja kapitalnog dobitka i maksimiziranja
prinosa investicionog portfolia, koriste¢i neravnotezne cene akcija i obveznica na
finansijskom trzistu. Aktivnu strategiju karakteriSu Ceste revizije portfolio strukture i
dominantni transakcioni troskovi zbog veceg broja transakcija, kao i administrativni i
personalni tro$kovi. Standardna varijanta aktivne strategije kompleksnog portfolia
sastoji se u koris¢enju fundamentalne i tehni¢ke analize hartija od vrednosti. Zaradu na
finansijskom trzistu moguce je ostvariti pronalaZzenjem neravnoteznih cena hartija od
vrednosti (akcija i obveznica). Angazovanjem investicionih analiticara i portfolio
menadzera i njihovim stalnim procenjivanjem trziSta, moguée je pronaci akcije i
obveznice koje imaju neravnoteznu cenu. Neravnotezne cene moguce je utvrditi
fundamentalnom analizom performansi kompanije emitenta hartija od vrednosti, uz
identifikaciju da li je vrednost hartija od vrednosti precenjena ili potcenjena. Tehnicka
analiza se oslanja na graficko sagledavanje tipi¢nih obrazaca kretanja cena hartija od
vrednosti i iz toga izvlaci zakljucke u pogledu izbora optimalnog momenta kada treba
izvrSiti kupovinu ili prodaju odredene hartije sa neravnoteznom cenom. Aktivni
portfolio menadzer obi¢no kupuje akcije u momentu kada je odnos izmedu cene akcije
1 prinosa konkretne akcije nizi od prose¢nog trziSnog nivoa akcije, a u slucaju kada je
odnos izmedu cene akcije i prinosa konkretne akcije viSi od prosecne trziSne cene
akcije, tada portfolio menadzer vrsi prodaju akcije (Vunjak, 2001: 197-203). Druga
varijanta aktivne investicione politike jeste kompjuterizovano programsko trgovanje,
gde se konkretne investicione odluke donose uz koris¢enje programa koji automatski
pokazuje koje transakcije banka treba da izvr§i na finansijskom trzistu da bi
kontinualno obezbedila optimalnu portfolio strukturu (Cirovié, 2008: 210-214).

Aktivna strategija se najCeS¢e pojavljuje u dva oblika: a) strategija ,,bikova“ i1 b)
strategija ,,medveda“. Termine ,,bikovi“ i ,,medvedi je uveo u Zargon finansijskog

trzista njujorski broker Dzejkob Litl po uzoru na $pansku vestinu borbe sa bikovima, a
ovde se umesto ljudi bikovima suprotstavljaju medvedi. Bik bi pobedivao ukoliko bi
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uspeo da zakaci medveda ,,odozdo na gore“, a medved bi pobedivao ako bi uspeo da
zakaci bika ,,0dozgo na dole”. Analogno tome, svaki rast cena hartija od vrednosti
podse¢a na napad bika, a svaki pad cena hartija od vrednosti podse¢a na napad
medveda. Strategija ,,bikova“ primenjuje se u situacijama kada se oc¢ekuje rast cena
akcija 1 kada ,velike” banke kupuju akcije, ocekuju¢i da ¢e njihova vrednost u
buduénosti porasti i da ¢e prodajom akcija ostvariti profit, tj. ,.kupi sada, prodaj
kasnije®. Strategija ,,medveda* se primenjuje u situacijama kada se o¢ekuje pad cena
akcija, tada ,,velike* banke o¢ekuju da ¢e pasti cene akcija, Sto znaci da vredi trenutno
prodati akcije, da bi se u budu¢em vremenu kupio veci broj akcija kada njihova cena
bude niza, tj. ,prodaj sada, kupi kasnije* (Vunjak, Kovacevi¢, Cur¢ié¢, 2008: 194).
Izbor izmedu pasivne i aktivne portfolio strategije zavisi od stepena averzije prema
trziSnim rizicima. Ukoliko banka Zeli da ostvari vecu stopu prinosa mora prihvatiti veéi
trzi$ni rizik ili prihvata nesto nizu olekivanu stopu prinosa koja je U vezi sa nizim
trziSnim rizikom. U praksi banaka je Cesto prisutna kombinacija aktivne i pasivne
portfolio strategije. Kod ,,manjih* neiskusnijih banaka ve¢i deo portfolia se zasniva na
pasivnoj strategiji, a drugi manji deo na aktivnoj strategiji, za razliku od ,,velikih*
banaka koje preferiraju aktivnu strategiju, jer su iskusnije u poslovima na finansijskim
trzistima.

Klju¢ni elemenat svakog investicionog portfolia odnosi se na kompoziciju dospeca, tj.
na presek hartija od vrednosti u skladu sa razli¢itim rokovima dospeca (mesecni,
kvartalni, godis$nji i visegodisnji). Odluka o dospe¢u 0dnosi se na maksimalno dospece
do kojeg je banka spremna da investira nov¢ana sredstva u hartije od vrednosti. Banke
obi¢no u izboru kompozicije dospeca koriste dve strategije: a) strategiju ,,merdevina® i
b) strategiju ,,tegova®.

Strategija ,,merdevina“ je jednostavnija strategija kod koje banka definiSe maksimalnu
duZzinu ulaganja sredstava ili dospece hartija od vrednosti i vr$i investiranje sredstava u
jednakim procentima do maksimalnog dospeéa hartija od vrednosti. Npr. ukoliko
banka vrsi investiranje sredstava u hartije od vrednosti od jedne do pet godina, tada ona
od ukupnog investicionog portfolia investira 20% po godini, da bi po dospecu prve
hartije od vrednosti (na kraju prve godine) investirala njen dospeli iznos kao Sestu
godinu, a od druge dospele hartije od vrednosti njen dospeli iznos investirala kao
sedmu godinu itd.

Na ovaj nacin se nastavlja odrzavanje projektovane strukture investicionog portfolia,
jer se sa dospecem jedne hartije od vrednosti vrsi investiranje u novu hartiju od
vrednosti, a investiranje podseca na ,,merdevine®. Prednosti strategije su u smanjivanju
fluktuacije prihoda od investicija, niskoj stru¢nosti potrebnoj za upravljanje portfoliom
i fleksibilnosti finansijske investicije, a nedostatak je §to ne pruza maksimalan prihod
od investicije. Na sledecoj slici je predstavljena struktura investiranja prema strategiji
,,merdevina“,
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itd.

Godine dospeca
(za svaku godinu dospeca se investira 20% od ukupnog portfolia)

Slika 1. Struktura investicionog portfolia prema strategiji ,,merdevina“

Strategija ,,tegova““ polazi od investiranja sredstava u kratkoro¢ne i dugoro¢ne hartije
od vrednosti, bez investiranja u srednjoro¢ne hartije od vrednosti. Kratkoro¢ne hartije
se drze radi odrzavanja likvidnosti, a dugoro¢ne radi obezbedenja vece stope prinosa.
Npr. ukoliko je kratkoro¢no dospece limitirano od jedne do pet godina (sa ulaganjem
10% od ukupnog investicionog portfolia u svakoj godini), srednjoro¢no od Sest do
deset godina, a dugoro¢no dospece limitirano od jedanaest do petnaest godina (sa istim
uslovima ulaganja kao i kratkoro¢no ulaganje), tada ¢e se po dospecu hartije od
vrednosti prve godine njen iznos ulagati u petu godinu dospeca i tako redom do
dospeca hartija od vrednosti pete godine. Istovremeno ¢e se izvrSiti i ulaganje u
dugoro¢ne hartije od vrednosti (od jedanaest do petnaest godina), s tim da ¢e se
dospece hartije od vrednosti jedanaeste godine ulagati u hartiju od vrednosti sa
petnaestom godinom i tako redom do dospeca hartije od vrednosti petnaeste godine,
kao $to je prikazano na Slici 2.

Strategija ,,tegova‘ prikazuje investiranje i na kratak i na dug rok, ali uvek na posledn;ji
dan roka dospe¢a. U momentu kada se dostigne srednjoro¢ni rok dospeca, hartije od
vrednosti se prodaju na sekundarnom trzistu i vrsi se investiranje u hartije od vrednosti
sa poslednjim rokom dospeca (u primeru petnaesta godina) (Vunjak, Kovacevic,
Cur¢ié, 2008: 195). Strategija se jo§ naziva Barbell strategija i ona pomaze da se
ispune potrebe banke u vezi sa likvidnoS¢u investicijama u kratkoro¢ne hartije od
vrednosti i da se postignu ciljevi u pogledu prihoda zbog vece potencijalne zarade
investiranjem u dugoro¢ne hartije od vrednosti.
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(50% na kratak rok) (50% na dug rok)
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Slika 2. Struktura investicionog portfolia prema strategiji ,,tegova‘“

Pored pomenutih strategija, postoje i brojne druge strategije ulaganja sa aspekta rokova
dospeca. Jedna od popularnih strategija je kupovina samo kratkoro¢nih hartija od
vrednosti i plasiranje svih sredstava u okviru odredenih kratkih vremenskih intervala.
Npr. vrsi se investiranje 100% slobodnih sredstava u hartije od vrednosti sa rokom
dospeca od tri godine ili krace, gde je npr. 30% portfolia u hartijama od vrednosti sa
rokom dospec¢a od godinu dana, a 70% portfolia u hartijama sa rokom od dve do tri
godine. Na ovaj nacin portfolio investicija prvenstveno sluzi kao izvor likvidnosti, a ne
izvor prihoda i izbegavaju se veliki gubici kapitala u slu¢aju povecanja kamatnih stopa
na trziStu. Primenjuje se i suprotna strategija portfolio investicija kao izvora prihoda,
gde se vrsi investiranje u dugorocne hartije od vrednosti, npr. u obveznice sa rokom
dospeca od pet do deset godina. Prednost strategije je u maksimizaciji potencijalnog
prihoda iz investicija u hartije od vrednosti ako se kamatne stope na trziStu smanje, a
da bi se ispunile potrebe likvidnosti banka se oslanja na pozajmice na trzi§tu novca.

Najagresivnija od svih strategija dospeca je ona koja stalno pomera rokove dospeca
hartija od vrednosti koje se drze u skladu sa predvidanjima u vezi sa kamatnim
stopama i privrednim kretanjima. Takav pristup ukupnom ucinku ili ocekivanoj stopi
zahteva pomeranje investicija ka kratkorocnom roku dospeca kada se ocekuje da ce
kamatne stope porasti i ka dugoro¢nom dospecu kada se ocekuje pad kamatnih stopa.
Takav pristup nudi moguénost za ostvarivanje velike dobiti, ali povecava i moguénost
znacajnih gubitaka, zbog povecanog rizika pogresnog predvidanja, $to zahteva detaljno
poznavanje trzista i vece troSkove poslovanja, jer je potrebno ¢e$ée trgovanje i zamena
hartija od vrednosti (Rose, Hudgins, 2005: 332-334).

Investicije u hartije od vrednosti predstavljaju samo jednu petinu celokupnog kapitala
americkih banaka, a ova proporcija varira u zavisnosti od veli¢ine i lokacije banke.
Banke koje posluju u podru¢jima gde je slaba potraznja za kreditima obi¢no drze
znatno veci procenat Kapitala u hartijama od vrednosti. Manje banke drZze skoro
cetvrtinu svog kapitala u investicijama, dok najvece multimilijarderske banke drze
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samo oko 17% svog kapitala u hartijama od vrednosti, §to je odraz relativno velike
potraznje za kreditima sa kojom se suocavaju velike banke. Nasuprot tome, krediti
predstavljaju vise od polovine kapitala svih banaka i najveci deo bankarskog prihoda se
ostvaruje iz kredita. Medutim, portfelj investicija pored prihoda ostvaruje i druge
znacajne ciljeve, kao Sto su: poreske olakSice, smanjenje ukupne izloZenosti riziku,
predstavlja izvor dodatnih nov¢anih sredstava i moze posluziti kao sredstvo garancije
za dodatno pozajmljivanje (Rose, Hudgins, 2005: 317-319).

Zakljucak

Prikupljena novCana sredstva banke plasiraju u najprofitabilnije investicione
alternative: razliCite vrste kredita i hartija od vrednosti. Za poslovnu banku je od
posebne vaznosti stanje depozita klijenata banke. Stoga je prisutna dnevna aktivnost
poslovnih banaka na konstantnom privla¢enju novih deponenata i prikupljanju novih
depozita atraktivnim kamatnim stopama i povoljnim uslovima, jer se sa ve¢im saldom
depozita otvara prostor za veéu investicionu aktivnost.

Poslovne banke treba precizno da definiSu segment strategije koji se odnosi na
plasmane, odnosno koji deo raspolozivog finansijskog potencijala banke planiraju da
investiraju u kredite privredi i stanovniStvu, a koji deo sredstava planiraju da
investiraju u hartije od vrednosti na finansijskom trzistu. Poslovne banke, za razliku od
investicionih banaka, plasiraju manje sredstava u hartije od vrednosti. Poslovne banke
ulazu samo privremeno ,,slobodna“ novéana sredstva u hartije od vrednosti, radi
povezivanja kreditnog i investicionog portfolia. Na domacem trzistu, portfolio hartija
od vrednosti ima simboli¢no uces¢e u bilansima poslovnih banaka, ali sa razvojem i
produbljivanjem domicilnog finansijskog trzista investicioni portfolio ¢e imati sve veci
znacaj i udeo u ukupnom portfoliu banaka. Pri kreiranju investicionog portfolia banaka
polazi se od principa sigurnosti, likvidnosti i profitabilnosti. Optimizacijom obima i
strukture investicija u hartije od vrednosti obezbeduje se dodatni izvor prihoda,
upravlja pozicijom likvidnosti, diverzifikuje portfolio i upravlja rizikom banke.
Upravljanje investicionim portfoliom banke je izuzetno kompleksan i odgovoran posao
menadzmenta banke i svaka greSka moze izazvati gubitke banke.

Menadzment banke se moze opredeliti za pasivnu ili aktivnu strategiju upravljanja
investicionim portfoliom. Pasivna strategija investicionog portfolia u banci
podrazumeva kupovinu i drzanje portfolio strukture sve do roka dospeéa svih tipova i
oblika hartija od vrednosti. Pasivna strategija opredeljuje banku da ne o¢ekuje dobit iz
transakcija na finansijskom trzi§tu, nego odgovarajuci prinos nad preuzetim stepenom
rizika hartija od vrednosti. Kod ove strategije najbitnije je da se menadzment banke
opredeli za kvalitetne hartije od vrednosti koje zeli da uvrsti u svoj portfolio. Banke
uglavhom formiraju portfolio sa hartijama od vrednosti koji ima relativno visok
kreditni rejting, odnosno zanemarljiv kreditni rizik i najmanju mogucénost gubitka. Na
ovaj nacin se banka zastiCuje od netrziSnog rizika, jer je isti diverzifikovan, ali se ne
zasticuje od trziSnog rizika koji je neizbezan i ne moze se lako umanjiti.
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Aktivna strategija investicionog portfolia se odnosi na skoro permanentnu kupovinu i
prodaju hartija od vrednosti radi ostvarivanja kapitalnog dobitka i maksimiziranja
prinosa investicionog portfolia, koriste¢i neravnotezne cene akcija i obveznica na
finansijskom trzistu. Aktivnu strategiju karakteriSu Ceste revizije portfolio strukture i
dominantni transakcioni troskovi zbog veceg broja transakcija, kao i administrativni i
personalni troskovi. Izbor izmedu pasivne i aktivne portfolio strategije zavisi od
stepena averzije prema trziSnim rizicima. Ukoliko banka zeli da ostvari vecu stopu
prinosa, mora prihvatiti ve¢i trzi$ni rizik ili prihvata ne$to nizu océekivanu stopu
prinosa koja je u vezi sa nizim trziSnim rizikom. U praksi banaka je Cesto prisutna
kombinacija aktivne i pasivne portfolio strategije. Kod velikih banaka veéi deo
portfolia se zasniva na aktivnoj strategiji, a manji deo na pasivnoj strategiji, zbog
znacajnog iskustva u poslovima na finansijskim trzistima.
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