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U proslosti je dugorocno finansiranje privrede vezivano za trziste kapitala i interno finansiranje
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dok je bankama pripadala uloga posredniStva u kreiranju i realizaciji odgovarajucih vrijednosnih
papira. Dok je AmeriCko bankarstvo do skoro insistiralo na strogom podvajanju investicionih i
komercijalnih aktivnosti, dotle su banke u zemljama Zapadne Evrope mogle da obavljaju obje
vrste aktivnosti. Medutim, zajednicka karakteristika bila je da su dugoroCni krediti banaka
veoma malo u€estvovali u direktnom finansiranju preduzeca, ¢ime se objasnjava prilicna
oskudnost zaokruzenih metodologija dugoro¢nog kreditiranja banaka.

U novije vrijeme razvijen je opsti trend povecanja u€es¢a banaka u dugoro¢nom finansiranju
preduzecda u razvijenim trzidnim sistemima. To se povezuje sa Sirenjem uloge i pove¢anom
mobilizacijskom snagom bankarskih organizacija, stalnim pritiskom traznje za akumulativnim
fondovima, povremenim potresima na trzistu kapitala i opstoj tendenciji deregulacije na
finansijskim trziStima. Na drugoj strani bankarstva zemalja u razvoju imaju tradicionalno visok
stepen uceséa banaka u finasniranju privrednih investicija.

Zajedno sa specijalnim fondovima, banke su glavna izvorista kapitalnih resursa, $to ima
posebnu tezinu u uslovima nerazvijenih trziSnih mehanizama. Najveci dio proizvodnih resursa je
oskudnog i neobnovljivog karaktera, zbog ¢ega se zahtijeva briZljiva i efikasna alokacija u cilju
ostvarivanja najboljih finansijskih, ekonomskih i drustvenih rezultata.

U uslovima razvijenog trzista i finansiranja rasta malih i srednjih preduzeéa banke mogu igrati
odlucujucu ulogu u ostvarivanju efikasne alokacione funkcije, dok kod finansiranja najkrupnijih
preduzeca i projektnog finansiranja treba da dolazi do sprege bankarskih i ostalih mehanizama
selekcionog finansiranja.

Kao sto ¢emo vidjeti u ovom izlaganju posebna paznja se posvecuje analizi i selekciji
investicionih projekata $to je presudno za uspjesnost dugorocnog kreditiranja i smanjenje
kreditnih i ostalih rizika koji iz toga proizilaze. Uz analizu i selekciju investicionih aktivnosti
znacajnu ulogu zauzimaju nadzor i kontrola investicionih aktivnosti.

1. OSNOVNE KARAKTERISTIKE DUGOROCNIH BANKARSKIH KREDITA

Dugorocni bankarski krediti predstavljaju osnovu za finansiranje investicionog razvoja u svim
zemljama svijeta. U okviru razvijenih zemalja utvrden je dugoro&ni trend porasta u¢escéa
dugoroc¢nih bankarskih kredita u razvojenom finansiranju privrede, Sto se objasnjava strukturnim
promjenama u oblasti traznje i ponude dugoroénih bankarskih kredita. U zemljama sa slabije
razvijenim trzistem kapitala i skromnijom finansijskom strukturom, bankarski dugorocni krediti,
uglavnom imaju dominantno mjesto u razvojnom finansiranju privrede.

Iz niza specifi¢nosti ovih kredita mogu se uociti osnovne prednosti koriStenja ovog izvora za
finaniranje razvoja preduzeca i privrede. Osnovne karakteristike ovih kredita su: dugorocna
dospjelost, amortizacioni obrasci povraéaja, kamatna optereéenost, izvori povracaja dugova,
rizici i obezbjedenje.
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1.1. Dospjelost dugoro¢nih bankarskih kredita

Dospjelost dugoroénih kredita je bazi¢na karakteristika ovog instrumenta finansiranja, koja
dobrim dijelom determiniSe i ostale njegove kvalitete. Najopstija kategorizacija svrstava i
srednjoro¢ne kredite u dugoro€ne zajmove, kada se svi kreditni plasmani iznad godine dana
smatraju kreditima za finansiranje investicija. Cistija metodolo$ka rje$enja su ona koja bi u
dospjelost izmedu 1-3 godine svrstavala u srednjoro¢ne kredite, a iznad tri godine
kategorizovala kao dugoro¢ne zajmove.

Dugoroc¢ni zajmovi predstavljaju osnovu finansiranja bazi¢nog razvoja preduzeca. Praksa
pokazuje da bankarstvo razvijenih zemalja najveéi obim dugorocnih kredita odobrava u zoni
dospjeéa 2-7 godina. Zbog masivnijeg obima resursa i povecanog rizika banke odobravaju
zajmove sa rokovima dospije¢a iznad navedene margine u zajednici sa ostalim bankama
(konzorcioni aranzmani) ili sa specijalizovanim finansijskim organizacijama. Banke i debitori u
trziSnim uslovima nastoje da brizljivo usklade rokove dospijeca kredita sa ro€nom strukturom
fiksne aktive preduzeca. Dugorocnija fiksna aktiva zahtijeva zajmove sa duzim rokovima
dospijeca, za razliku od fiksne aktive sa kra¢im rokovima bilansnog vezivanja koja ¢e biti
pokrivena adekvatnijom strukturom rocCnih kredita. Ovo predstavlja racionalizaciju finansiranja i
konzistenciju izmedu rizika i prinosa kako kod banaka, tako i kod debitora (preduzeca). Kao visi
stepen racionalizacije se smatra otplata zajmova prije ugovorenih rokova dospijeéa, ali samo
ako je zasnovana na poveéanom stepenu efikasnosti i operativnosti preduzec¢a, mada to banke
nerado prihvataju. Preko rokova amortizovanja banke su u stanju da provjeravaju snagu i
kreditne sposobnosti debitora. Danas je aktuelno periodi¢no reugovaranja aranzmana i
promjenljiva kamatna stopa.

1.2. Amortizacioni obrasci otplate

Amortizacioni obrasci otplate zajmova predstavljaju posebnu pogodnost koriStenja ovog izvora
za finansiranje bazi¢nih razvojnih programa. Omogucava se povezivanje amortizovanja dugova
sa prirastom dohodka, odnosno stopom prinosa aktivirane investicije. Periodi amortizovanja
zajmova mogu biti: mjesecni, kvartalni, polugodi$nji i godisnji.

Amortizaciona Sema moze sadrzavati klauzulu mirovanja obaveza u prvom dijelu ukupnog roka
dospjeéa zajma (“grace period”), sto debitorima olakSava servisiranje dugova. Amortizovanje
zajma je komponovano iz stopa otplate osnovnog duga (“principal”) i kamatnog zaduzenja
(“interest”), $to zajedno predstavlja anuitetnu obavezu.

Najopstija formulacija anuitetnih placanja jeste serija placanja obaveza ili napladivanja prinosa u
toku odredenog vremenskog razdoblja. Anuitetni obrasci plac¢anja su razvijeni naroc€ito u
zemljama sa snaznom finansijskom strukturom u oblasti isplate premija osiguranja Zivota,
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penzija, nagrada i sl. U oblasti otplate dugoroc¢nih zajmova anuitet ozna¢ava periodi¢ni iznos
duga koji treba da bude otplacen kreditoru, u okviru koja su odgovarajuée proporcije osnovnog
duga i kamatnog zaduzenja.

Iznosi anuiteta mogu biti fiksirani (jednaki periodi¢ni iznosi) i promjenljivi (rastuéi ili opadajuéi
iznosi u toku perioda). Kod prve vrste protekom vremena se povecava otplata osnovnog duga,
a smanjuje udio kamatnog tereta, a u drugom sluc€aju iznos otplate je fiksiran uz smanjenje
kamatnih obaveza, ili progresivan rast otplata uz monotono smanjenje kamatnih proporcija.

Kod amortizovanja dugoroc¢nih kredita najpogodniji su obrasci jednakih anuitetnih suma, Cija
placanja zapocinju nakon isteka odredenog vremenskog perioda (“grace period”). U uslovima
godisnje stope inflacije iznad 10% potrebno je koristiti metod obracuna realno jednakih anuiteta,
koji obezbjeduje ravnomjernije opterecenje duznika i zastitu kreditora. Kod ovog metoda
umjesto nominalne koristi se realna kamatna stopa, dok se dobijeni realni anuiteti konvertuju u
nominalne na bazi indeksacije teku¢om stopom inflacije.

1.3. Kamatna stopa

Kamatna stopa na dugorocne kredite determinisana je opstim nivoom kamatnih stopa na
finansijskom trziStu, obimom i dospjelo$¢u odobrenog kredita i stepenom veé dostignute
zaduzenosti korisnika kredita. Ova stopa je po pravilu iznad kamatne stope na kratkoro¢ne
kredite, tako da se pove¢anom marginom kompenzira povecani stepen rizika i nizi nivo
likvidnosti dugoro¢nih u odnosu na kratkoroCne kredite.

Bankarska praksa pokazuje da je nivo kamatne stope inverzan u odnosu na obim dugorocnih
kredita. Naime, veci obim dugoroc¢nih kredita nosi manju kamatnu stopu u odnosu na kredite
manjeg obima, §to se objasnjava vecim stepenom kreditne sposobnosti korisnika krupnijih
dugorocnih kredita i relativno nizim operativnim i administrativnim troskovima aranziranja ovih
kredita.

U trzinim uslovima krupne kredite koriste velika preduzeca koja imaju veci stepen finansijske
snage, bolje ekonomske performanse i viSe oCekivane stope prinosa u odnosu na manja
preduzeca. U takvim uslovima krupni krediti nose nizi stepen rizika i postoji mogucnost
ugovaranja nize kamatne stope, §to ne mora da vazi u uslovima nerazvijenog trzista i
nestabilnosti privrede. Generalno vazi pravilo da ¢e preduzece sa vecom stopom zaduzenosti
placati veCu kamatu i obrnuto.

Kamatna stopa moZze biti:

- fiksna — koja vrijedi tokom cijelog kreditnog razdoblja i
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- promjenljiva (fluktuiraju¢a) — odreduje se promjenljiva kamatna stopa, koja se mijenja u skladu
sa promjenom temeljne kamatne stope.

Mogu se ugovarati i gornji i donji limiti varijacija kamatne stope, §to pomaze kod rjeSavanja
protivrie€nih interesa kreditora i debitora.

1.4. |lzvori sredstava otplate dugoro¢nih kredita

Izvori sredstava otplate dugoro&nih kredita su potpuno razli€iti u odnosu na povracaj
kratkoroCnih kredita koji se otplacuju realizacijom zaliha i naplatom potrazivanja. DugorocCni
krediti finansiraju fiksnu aktivu, koja je vezana u poslovnom sistemu preduzeca na duge periode
i otuda ne dolazi u obzir konverzija aktive kao izvor povracaja dugorocnih kredita.

Otplata dugoro€nih zajmova tecCe iz formiranih neto prihoda ili prinosa preduzeca, odnosno
investitora. Ukupni izvori za otplacivaje zajmova komponovani su iz zbira neto prihoda (prinosa)
i amortizacija preduzecda. Dio neto prinosa (dobiti, profita) sluzi za otplate kamatnih obaveza,
dok se amortizacioni iznosi mogu koristiti za otplatu zajmova. Preduzece koje uspjesno posluje
treba da je sposobno da iz ukupnog priliva nov€anih fondova (bruto akumulacija) pokriva
kreditne obaveze i finansira nove proizvodne investicije. Otplatni potencijal preduzeca treba da
se koristi kao vazan indikator kredithe sposobnosti u oblasti dugorocnog kreditiranja.

1.5. Rizik dugoro¢nog kreditiranja

Rizik u oblasti dugoro¢nog kreditiranja je uvijek veci u odnosu na kratkoro¢na kreditiranja.
Otplata dugoro¢nih zajmova zasnovana na formiranju prirasta novih nov€anih fondova (bruto
akumulacije) investitora, $to je prilicno neizvjesna varijabla formirana pod utjecajem spleta
razli€itih faktora u dugoro¢noj buduénosti. Preduzeéa koja u periodu dospjeéa ne mogu da
formiraju zadovoljavajuci obim nisu u stanju da neto dohotkom pokrivaju ugovorene kreditne
obaveze i za banke nastaje rizik rdavih (“nonperforming”) kredita, koji se moraju naplaéivati po
posebnoj proceduri ili otpisivati kao gubici. Zbog toga je za kvalitetnu kreditnu poslovnu politiku
banke izuzetno vazna analiza kreditne sposobnosti debitora i posebno kvaliteta predloZzenog
investicionog projekta. Kada govorimo o bankovnom riziku onda je to rizik vezan za
neotpladivanje zajma i/ili neo¢ekivana pomjeranja kamatne stope u uslovima ugovorene fiksne
kamate. Medutim, rizici investiranja i finansiranja su znatno Siri. Tako se govori o riziku
preduzeca, koje na bazi loSeg investicionog programa ne ostvaruje dovoljan obim dobiti ili se
formira ¢ak i negativna dobit (gubitak). NajSiri je rizik kada je izabrana lo$a varijanta ulaganja
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proizvodnih resursa drustva, $to ne odgovara zahtjevima drustvenog optimuma koristenja
drustvenih proizvodnih sektora. Sto je veéi obim proizvodnog programa $iri se moguénost
simulativnog nastupanja svih oblika rizika, zbog ¢ega je neophodno da se u ocjenjivanju i
prihvatanju primjenjuje multidisciplinarna i multiinstitucionalna analiza predlozenih projekata. U
domenu bankarstva bitno je da se zastitom bankarskih potencijala i ograni¢avanjem rizika
plasmana sredstava, ostvaruje zastita i ostalih oblika rizika do nivoa ulozenih bankarskih
resursa.
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