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Evan Kraft

Kolika je konkurencija u hrvatskom bankarskom sektoru?

Sazetak

Broj banaka koje posluju u Republici Hrvatskoj znatno se smanjio od 1998., dok su neke
druge mjere koncentracije, primjerice, indeks koncentracije imovine sektora u prvih pet banaka
(CR5) i Herfindahl-Hirschmanov indeks, porasle. Usprkos tome, kamatne stope i kamatne
marze su se smanjile, a broj dostupnih bankovnih proizvoda i usluga jako se povecao. U ovom
radu dan je i pregled literature o industrijskoj organizaciji uopce i, posebice, literature koja
obraduje spajanje i pripajanje banaka kako bi se pokazalo da struktura trzista ne odreduje
jednoznacno stupanj konkurencije. Teoretski, povecanje koncentracije i povecanje konkurencije
moze biti posve kompatibilno.

Zbog toga je potrebno empirijski istraZziti stupanj konkurencije analizom ostvarenih rezultata
trziSta. U skladu s tim, u empirijskom dijelu ovog rada navedeno je nekoliko testova razine
konkurencije u hrvatskom bankarskom sektoru. Prema Panzar-Rosseovoj h-statistici, razina
konkurencije u hrvatskom bankarskom sektoru podjednaka je razini konkurencije u bankarskim
sektorima drugih europskih zemalja. Prema metodi Lernerova indeksa, koja daje to¢nu procjenu
marza, u razdobljima od 1995. do 1997. te od 1999. do 2001. odnosno 2002. doslo je do
povecanja konkurencije te snaznog porasta efikasnosti. Ti rezultati, zajedno s dekompozicijama
porasta profitabilnosti, upucuju na to da se konkurencija zaista pojacala, ali i da su banke koje
posluju u Republici Hrvatskoj dovoljno povecale svoju efikasnost da mogu odrzati visoku razinu
profitabilnosti bez obzira na sve jacu konkurenciju.

Kljuéne rijeci: bankarstvo, konkurencija, Hrvatska, struktura trZiSta, pripajanja

JEL: G21, L51, G28, D40, B21

Autor posebno zahvaljuje Kresimiru Zigicu, Tatjani RuZi¢, Tomislavu Galcu, Igoru Ljubaju, Vanji Jeli¢ i
Cedi Maleti¢u na korisnim komentarima i sugestijama.
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1. Uvod

Broj banaka koje posluju u Republici Hrvatskoj znatno se smanjio od 1998. U
lipnju 1998. poslovale su 61 banka i 36 Stedionica, a u kolovozu 2005. ostale su
samo 34 banke. K tome, udio imovine pod kontrolom pet najveéih banaka u
bankarskom sektoru porastao je s 57,6% na kraju 1998. na 74,3% na kraju 2004.
I dobit banaka porasla je nakon gubitaka u 1998.; prinos na prosje¢nu imovinu
iznosio je 2003. godine (zdravih) 1,6%, a 2004. godine 1,7%.

Medutim, poveéanje koncentracije i oporavak dobiti sa svoje ciklicki najnize
razine ne dokazuju da je konkurencija u hrvatskom bankarskom sektoru bila
slabija 2005. nego 1998. Naprotiv, veliki dio neformalnih dokaza upucuje na rast
konkurencije tijekom toga razdoblja: kamatne su se stope smanjile, banke
kontinuirano nude nove proizvode te se Cini da je njihovo oglasavanje sve
intenzivnije. Stovise, broj banaka koje su prisutne na cijelom trZidtu, a ne samo u
pojedenim regijama, porastao je sa samo tri banke u 1997. godini na 10 banaka u
2002. godini. Cilj je ovog rada istraziti taj prividan paradoks proucavanjem
uCinaka povelanja koncentracije hrvatskoga bankarskog trzista te pruzanjem
empirijskih dokaza o razvoju konkurencije na trzistu.

Klasi¢na teorija industrijske organizacije povezuje porast koncentracije s
jaCanjem trziSne modi. Teorije oligopola, koje su razvijene izmedu 1930-ih i
1950-ih, pretpostavljale su da koncentracija dovodi do viska dobiti i drustveno
nepozeljnih posljedica. Medutim, to misljenje viSe nije opCeprihvadeno. Vec je
40-ih Schumpeter (1943.) tvrdio da je kod poduzeca s veom trziSnom moci jace
izraZen poticaj da se inoviraju, osporavajudi tako misljenje da oligopol automatski
ima negativan utjecaj na gospodarsko blagostanje. Sezdesetih su pak mnogi
radovi upudivali na vezu izmedu veli¢ine poduzeca i njegove efikasnosti. Tada su
se uz pridjev velik prestale vezivati jedino negativne konotacije.

Naposljetku, tijekom 80-ih teorija trZiSta neograniCene konkurencije
upozorila je na vaznost potencijalnih ulazaka na trziste; ve¢ sama mogucnost
pojave novog sudionika moze stvoriti konkurentsku atmosferu na trzistu.
Uvodenje teorije igara u mikroekonomsku analizu omogucdilo je puno detaljniju i
iznijansiraniju analizu strateske interakcije, $to je dovelo do shvadanja da stupanj
konkurentskog ponasanja unutar pojedine djelatnosti nije jednozna¢no odreden
njezinom strukturom u smislu samog broja sudionika ili vrijednosti odredenog
indeksa koncentracije. Zbog toga se ne moze jednostavno zakljuciti da visoka
razina koncentracije ili oligopolna struktura trzista dovode do cijena koje su
znatno iznad grani¢nog troska i izvanredne dobiti.

Jednostavnim primjerom moze se prikazati zasto se za koncentraciju i
konkurenciju ne moze reci da se podudaraju. Uzmimo, primjerice, istu industriju
koja proizvodi isti proizvod u dva razliita gospodarstva. U gospodarstvu A
proizvod proizvodi pet jednako velikih proizvodaca koji su prisutni u cijelom
gospodarstvu. U gospodarstvu B proizvod proizvodi 100 jednako velikih
proizvodaca od kojih svakih ima monopol na odredenom lokalnom trzistu. Prema
indeksu koncentracije CR5, kojim se mjeri udio imovine pet najvecih proizvodaca




u imovini sektora, doti¢na industrija u gospodarstvu A ima omjer koncentracije
CR5 od 100%. Omjer koncentracije CR5 za tu industriju u gospodarstvu B iznosi
5%. Medutim, posve je jasno da je konkurencija u toj industriji zapravo jaca u
gospodarstvu A.

Iz ove tvrdnje izravno proizlazi zakljucak da se stupanj konkurencije na trzistu
mora mjeriti neposrednim testiranjem ekonomskih varijabli, a ne izvodeci
zakljucke iz mjera koncentracije. Radi toga ovaj rad proucava razliCite empirijske
mjere konkurencije na hrvatskom bankarskom trzistu kao odgovor na pitanje:
Kolika je konkurencija u hrvatskom bankarskom sektoru?

Sazimajuli empirijske rezultate iz ovog rada, uocava se da najpouzdaniji test
stupnja konkurentskog ponasanja, Panzar-Rosseov test, pokazuje da je razina
konkurentnosti u hrvatskom bankarskom sektoru jednaka ili viSa nego u
nekolicini drugih europskih bankarskih sektora, medu kojima su francuski,
njemacki, ¢eski, danski, talijanski i letonski. Medutim, prema drugim dokazima,
posebice, Lernerovu indeksu, koji mjeri cijene iznad troska, kretanje
konkurencije tijekom vremena manje je jasno, sa znacima jasnog povecanja razine
konkurencije izmedu 2000. i 2002. te manjim padom tijekom 2003. i 2004. No,
postoje mnogo jasniji dokazi o rastu efikasnosti tijekom vremena.

Opcenito, dokazi upucuju na to da konkurencija nije bila ugrozena te da se
mozda Cak i pojacala zbog nedavne konsolidacije bankarskog sektora. Istodobno,
potreban je oprez pri ocjenjivanju daljnjih spajanja jer je koncentracija ve¢ visoka.
Bit e potrebna i aktivna regulacijska politika koja potice trziSno natjecanje kako
bi se oCuvala i potaknula konkurencija na trzistu.

Ovaj je rad organiziran na sljedeci nacin: drugo poglavlje bavi se teorijskim
pitanjima, krenuvsi od pregleda opce teorije industrijske organizacije, prelazi se
na pitanja koja su specificna za bankarstvo, Sto ukljuCuje motive za spajanja
banaka i njihove uCinke. Empirijski dokazi, pocevsi od “neformalnih” dokaza
vezanih uz kretanja i disperziju kamatnih stopa, navedeni su u treCem poglavlju.
Slijedi analiza anketnih podataka o konkurenciji na trzistu te dva jednostavna
regresijska modela. Provedena su i dva formalna testa, Panzar-Rosseov test i
Lernerov indeks te je na kraju ponudena dekompozicija rasta efikasnosti.
ZakljuCci se navode u Cetvrtom poglavlju.

2. Teoretska podloga
2.1. Razvoj teorije industrijske organizacije: kratak pregled

lako se konkurencija u bankarstvu u veoma vaznim segmentima razlikuje od
konkurencije u drugim djelatnostima, zbog vaznosti bonitetnih pitanja i
sistemskog rizika, korisno je ukratko prouditi razvoj opCe teorije industrijske
organizacije kako bi diskusija koja se odnosi na bankarstvo bila postavljena na $to
bolje temelje. Taj je prikaz potreban da bi se objasnilo zasto rast koncentracije koji
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se moZe primijetiti na hrvatskom bankarskom trzisStu nuzno ne upucuje i na
smanjenje razine konkurencije na tom trZistu.

Pionirske analize ucinaka koncentracije i ponasanja oligopolnih trzista
provedene su 30-ih i 40-ih godina. Chamberlain (1929.; 1933.), Hall i Hitch
(1939.) te Sweezy (1939.) pokazali su da oligopolna trzista mogu biti stabilna te
da mogu ograniCiti konkurenciju. Oni su uveli pojam strateSkog ponasanja,
odnosno poimanje da konkurenti u pojedinoj djelatnosti mogu djelovati na osnovi
analize ponasanja drugih konkurenata te da mogu provoditi tu analizu kako bi
utjecali na konacan rezultat. Primjerice, za razliku od djelatnosti u kojima vlada
savr$ena konkurencija i u kojima poduzetnici ne mogu utjecati na cijenu
proizvoda te pasivno “prihvacaju” cijene, poduzetnici u oligopolnim
djelatnostima mogu izbjegavati smanjivanje cijena ne bi li izbjegli opéi rat
cijenama koji bi Stetio svim sudionicima na trZiStu. Rezultat je “presutni
dogovor”: presutni sporazum o naplacivanju monopolske cijene, iako medu
poduzetnicima mozda nikada nije bilo izri¢ite komunikacije. Ne treba spominjati
da bi takav ishod bio nepozeljan za drustvo u cjelini jer bi rezultirao neprimjereno
visokim cijenama te negativno utjecao na dobrobit klijenata.

Ovaj pogled na oligopol potvrden je i klju¢nim empirijskim radom Baina
(1951.). Cinilo se da njegove regresije profitabilnosti po djelatnostima jasno
pokazuju da djelatnosti s viSom razinom koncentracije ostvaruju ve¢u dobit. To se
razvilo u analizu dobrobiti impliciraju¢i da bi ograniCavanje koncentracije
intervencijama regulatora viSe koristilo klijentima nego S§to bi Stetilo
proizvodacima te bi tako pridonijelo viSoj razini drustvenog blagostanja.

Bainovi nalazi bili su klju¢ni za formiranje regulative Sjedinjenih Americkih
Drzava, drzave koja je najaktivnija u razvoju politike trziSnog natjecanja (politike
konkurencije). Politika je uvijek bila sumnji¢ava prema koncentraciji te se veli¢ina
uvijek smatrala znakom nezdrave trziSne moci. Taj je argument poduprla Bainova
pretpostavka (Bain, 1949., prikazano u Bain 1956.; Sylos-Labini, 1962. i
Modigliani, 1958.) da oligopoli provode cjenovnu strategiju kojim se ogranicava
ulazak na trziste, tj. formiraju cijenu koja je niza od razine kojom bi se
maksimirala dobit, ali koja je ipak iznad njihova grani¢nog troska kako bi
potencijalnim konkurentima ucinili ulazak na trziSte neisplativim. Drugim
rije¢ima, Cinilo se da taj argument pociva na hipotezi da je postavljanje zapreka
ulasku na trZiste opCenito djelotvorno, osim ako antitrustovska politika aktivno ne
inzistira na povecanju konkurencije.

Bain (1956.) je uoCio Cetiri vrste zapreka ulasku na trziste, koje mogu
ograniciti ulazak na trziste novim poduzetnicima i omoguciti natprosje¢nu dobit
poduzetnicima ve¢ prisutnim na nekom trziStu. Te su zapreke: a) ekonomija
obujma, b) apsolutne troskovne prednosti, c¢) prednosti povezane s
prepoznatljivoséu proizvoda zbog iskustva poduzetnika ve¢ prisutnih na trzistu u
stvaranju prepoznatljive robne marke i osiguravanju lojalnosti te d) kapitalni
zahtjevi koji su dovoljno visoki da oteZaju novim poduzetnicima prikupljanje
potrebnih resursa ili privlacenje kredita (buduéi da novim poduzetnicima
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nedostaje iskustvo u doti¢noj djelatnosti, oni bi mogli imati poteskoca pri
uvjeravanju vjerovnika da ih kreditiraju).

Bainovo je misljenje bilo osporavano, posebice su ga osporavali ekonomisti sa
Sveutilista u Cikagu. Cikaska $kola bila je poznata po svom zagovaranju
slobodnog trzista te svojoj skepti¢nosti prema reguliranju trzista. Njezin vodeci
struénjak na polju industrijske organizacije bio je George Joseph Stigler, koji je
osporavao Bainovu definiciju zapreka ulasku na trziste. Stigler (1968.) je smatrao
da su troskovi koje snose subjekti koji Zele uci na trziste pojedine djelatnosti,
zapreka ulasku na trziste novim poduzetnicima, ali ne i poduzetnicima koji su vec
prisutni na trzistu. To znaci da, primjerice, ekonomija obujma nije zapreka ulasku
na trziste, tj. ako novi poduzetnik moze izgraditi tvornicu koja je jednako velika
kao tvornica poduzetnika koji je ve¢ prisutan na trziStu, novi poduzetnik ne bi bio
u tro$kovno nepovoljnijem polozaju. Takoder, ne bi bilo razloga da se ogranici
veli¢ina poduzefa pri postojanju ekonomije obujma; sasvim suprotno, veli
obujam bio bi efikasniji i drustveno korisniji.

Von Weizsacker (1980.) otiSao je jo$ dalje tvrdeci da je troSak proizvodnje
zapreka koju mora podnijeti poduzetnik koji ulazi na trziste pojedine djelatnosti,
ali ne i poduzetnici koji su ve¢ prisutni na doticnom trziStu, $to implicira
poremecaj u raspodijeli resursa sa socijalnog stajaliSta. Ova definicija obuhvaca i
pitanje drustvenog blagostanja, koje je ukljuceno i u Bainovu definiciju. No Von
Weizsacker Zeli istaknuti da zapreke ulasku na trzisSte mogu biti ili korisne ili
Stetne sa stajaliSta druStvenog blagostanja (vidi takoder McAfee, Mialon i Wil-
liams, 2004.).

Primjere Stetnih zapreka ulasku na trziSte nije teSko pronaci. Primjerice,
kartelski sporazum propisan zakonom bio bi Stetan s druStvenog stajalista.
Primjeri korisnih zapreka ulasku na trZiste mogu se Ciniti samo teoretskima, ali
regulativom je u Sjedinjenim Americkim Drzavama ogranicen ulazak na trzista
pojedinih djelatnosti (zracni prijevoz, kamionski prijevoz, bankarstvo) imajuci
bas to na umu.

Ukratko, oni koji su osporavali Bainovo misljenje o ogranicavanju ulaska na
trziste tvrdili su da razlozi oligopola za takvo ponasanje ne moraju nuzno biti
zloporaba veli¢ine i trziSnog polozaja, ve¢ prirodne ekonomske sile kao sto je
ekonomija obujma i uspjesan razvoj proizvoda (Demesetz, 1973. i Peltzman,
1977. dali su kljuCan doprinos literaturi na tom polju). Slijedom toga, ne vrijedi
pretpostavka da oligopol umanjuje drustveno blagostanje te da oligopol treba
onemoguciti regulacijskim sredstvima.

Ova diskusija nikad nije bila zavrSena, poglavito zato §to se situacija razlikuje
od djelatnosti do djelatnosti. K tome je do 60-ih postalo jasno da su velika
poduzeca u naprednim gospodarstvima sve manje posveena samo jednoj
aktivnosti ili djelatnosti te sve sklonija stvaranju konglomerata koji nadilaze
granice samo jedne djelatnosti. Ta je Cinjenica poljuljala i Bainovu Cetvrtu zapreku
ulasku na trziSte koja se odnosi na poteskoce u prikupljanju kapitala za novog
poduzetnika na trziStu. Ona je takoder bacila drukcije svjetlo na druge navedene
zapreke, jer veliki konglomerati koji ne posluju na trzistu samo jedne djelatnosti
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ipak mogu generirati i lojalnost robnoj marki i veliki obujam te tako lakse
“preskacu” i tu zapreku za ulazak na trziste. Ukratko, pocela se pojavljivati druga
vrsta konkurencije.

Nju su priznali ekonomski teoretiCari, a svoje je, mozda najjasnije, tumacenje
dobila u teoriji trziSta neograniCene konkurencije, koju su izlozili Baumol i
suradnici (1982.). Teorija trziSta neograni¢ene konkurencije zastupa misljenje
prema kojem ne samo postojeca vec i potencijalna konkurencija moZe utjecati na
ponasanje prisutnih sudionika na trziStu pojedine djelatnosti. Postojanje prijetnje
da ¢e novi poduzetnici uci na trziste ako postojeci podignu cijene, moze dovesti
do rezultata koji su veoma sli¢ni trziStima gdje vlada savr§ena konkurencija, cak i
ako u doti¢noj djelatnosti posluje manje poduzetnika. Pritom je klju¢no
postojanje realne prijetnje potencijalnog ulaska na doti¢no trZiste.

Teorija trzista neograni¢ene konkurencije dala je intelektualno opravdanje za
veliki val deregulacije u Sjedinjenim Americkim Drzavama i mnogim drugim
naprednim drZavama tijekom 80-ih. Smisao je bio u tome da Cak i u djelatnostima
u kojima postoji relativno mali broj sudionika moze biti konkurencije. Time je jo$
viSe oslabljeno tradicionalno stajaliSte o opravdanosti povezivanja oligopolnog
ponasanja s ograniCavanjem konkurencije i iznudivanjem rente (engl.
rent-seeking behaviour).

To novo poimanje imalo je implikacije za niz djelatnosti u kojima je regulativa
bila usmjerena na smanjivanje, a ne na povecavanje konkurencije. Primjerice, u
zracnom prijevozu, kamionskom prijevozu i bankarstvu, da imenujemo neke od
vaznijih primjera, tijela nadleZzna za reguliranje spomenutih trzista stvorila su
umjetne zapreke ulasku na ta trzista tijekom 30-ih da bi sprijecila rat cijenama i
stabilizirala dobit. Strategija za borbu s Velikom ekonomskom krizom zasnivala
se na misljenju da je neogranicena konkurencija umanjila dobit toliko da nije bilo
potrebnih ulaganja (primjerice, u bolje, sigurnije zrakoplove ili manje rizi¢nu
bankovnu imovinu, ¢iji je prinos manji). “Prekomjerna” konkurencija stoga nije
samo dovela do propasti poduzeca tijekom teskih vremena vec je bila povezana s
nepozeljnim drustvenim posljedicama.

Slijedeci pristup trziSta neograniCene konkurencije, tijela nadlezna za
donosenje regulative dosla su do zakljucka da bi uvodenje slobodnoga trzisnog
natjecanja bilo opravdano u djelatnostima u kojima je prethodno ulazak na trziste
bio ograniCen. Najbolja ilustracija toga novog pristupa iz 70-ih jest zracni
prijevoz. Regulatorna ograniCenja za tu djelatnost omogudila su prijevoznicima
preostalim poslije 30-ih da postanu profitabilni i da stabiliziraju svoje poslovanje,
no s vremenom je njihova dobit znatno porasla jer su cijene karata brzo rasle. Do
70-ih ameriCke su vlasti zakljucile da Kklijenti ispaStaju zbog regulatornog
ograniCenja konkurencije u toj djelatnosti. Nakon liberalizacije ulaska na to
trziste, cijene avionskih karata drasticno su smanjene. Mnoga su mlada poduzeca
propala, ali nije prestalo osnivanje novih pa su realne cijene ostale znatno nize
nego prije spomenute deregulacije. Medutim, financijska situacija najveéih
avionskih kompanija postala je teska, a teroristicki napadi 11. rujna 2001.
uzrokovali su bankrot nekoliko velikih kompanija. K tome, niskobudZetne
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aviokompanije postavile su nove izazove pred cijelu djelatnost. Trenutacno se Cini
da nema previSe akademske ili politicke podrske ponovnoj regulaciji, ali je
istodobno jasno da je ta djelatnost u krizi te da ¢e za nekoliko godina izgledati
posve drukdije.

primjenom teorije igara na analizu. Teorija igara moze se okvirno ukratko opisati
kao matematicka tehnika za modeliranje strateSkog ponasanja: kako jedan
konkurent predvida poteze drugog te koji su mogudiishodi. Ogranicavanje ulaska
na trziSte klasiCan je primjer primjene teorije igara na analizu industrijske
organizacije. Prema originalnoj analizi ve¢ spomenutoj u ovom tekstu, koju su
proveli Bain, Sylos-Labini i Modigliani, sudionici ve¢ prisutni na trzistu mogu
jednostavno sprijeciti ulazak novih konkurenata na trZiSte spusStanjem svojih
cijena na razinu na kojoj ulazak novim subjektima nije isplativ. Taj model doduse,
ukljuCuje stratesko ponasanje, ali je analiza toga ponasanja prema tom modelu
neprimjerena. Analiza istog problema na osnovi teorije igara dovodi do posve
drukdijeg zakljuCka. Teorija igara dopusta da se pri analizi uzme u obzir
vjerojatnost opasnosti da ¢e sudionik ve¢ prisutan na trzistu sniziti cijene kad na
trziSte ude novi konkurent te omogucuje analizu razliCitih strategija obiju strana.
Sudionik ve¢ prisutan na trziStu moZe pokusati iskoristiti niske cijene da
signalizira da je potraznja slaba ili da su njegovi troskovi niski, ali novi konkurent
moze shvatiti da se radi o blefu i razotkriti pravo stanje. Ovisno o znacajkama
poduzetnika, trziSta i raspolozive tehnologije, postoje razliCite kombinacije
aktivnosti koje je mogucée poduzeti da bi se uspjesno sprijeCio ulazak novoga
konkurenta na trziSte pojedine djelatnosti kao i kombinacije aktivnosti koje
dovode do neuspjeha strategije ograniCavanja ulaska na trziste. Medutim, nije
moguce do¢i do opCenitog zakljucka. Zajednicko obiljezje teorije igara je sljedece:
mogu postojati brojna rjesenja ili ravnoteze pa analiticar u mnogim slucajevima ne
moze doéi do jednostavnoga, jednoznacnog rjeSenja (vidi pionirsku analizu
Milgroma i Robertsa 1980., te Tirolea 1988., 9. poglavlje radi opSirnijeg
pregleda).

Nadalje, Sutton (1991.) je u svom vaznom doprinosu literaturi teorije igara
pokazao kako stupanj cjenovnog natjecanja u nekoj djelatnosti moZe utjecati na
stupanj koncentracije. Zaista, Sto je konkurencija oStrija, to je koncentracija u
razdoblju ravnoteze viSa. Razlog je tomu §to oStro cjenovno natjecanje smanjuje
dobit i ¢ini ulazak na trziste manje atraktivnim. Taj je nalaz u potpunosti opovrgao
kauzalnu vezu koja je navedena u klasi¢noj paradigmi struktura — ponasanje —
uspjes$nost (engl. Structure-Conduct-Performance paradigm, SCP paradigm);
umjesto visoke koncentracije koja vodi do velike dobiti sad imamo ostru
konkurenciju i nizu dobit koja vodi do visoke koncentracije!

Nova teorija industrijske organizacije mnogo je bogatija od prethodnih te nudi
viSe nijansi i Siru paletu potencijalnih ishoda. Istodobno, to znaci da su pravna
obrazloZenja pri donosenju regulative puno nejasnija. Sposobnost sudionika veé
prisutnih na trzistu da iskoriste trziSnu mo¢ da bi iskljucili poduzetnike koji tek
zele udi na trziSte te da ostvare visoku dobit mora se analizirati posebno za svaku
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djelatnost i poduzece o kojem je rije¢. K tomu, i utjecaj na drustveno blagostanje u
cjelini je kompliciraniji te ima vise nijansi. Nije moguce opcenito reci da su veliki
poduzetnici dobri ili losi. Jednostavno pravilo prema kojem trzi$ni udio ne smije
prijeci x posto ne potvrduje se novom teorijom. Kako je rekao Tirole (1998., str.
223):

“Indeksi koncentracije koje je moguée jednostavno izraCunati i protumaditi
korisni su jer daju indicije o konkurenciji u nekoj djelatnosti. Medutim, oni
nemaju sustavnu vezu s ekonomskim varijablama interesantnim za procjenu
promjene tro$ka, potraZnje ili politike. Stovise, oni su endogeni na nain da ne
dopustaju da jednostavna opaZanja o postojanju korelacije budu protumacena
kao kauzalna veza.”

Ukratko, moderan pristup industrijskoj organizaciji istice da je trZiSna
struktura u odredenoj djelatnosti rezultat strateske interakcije medu
poduzetnicima. Tek detaljna analiza znacajki tehnologije, trziSta i ponasanja
poduzetnika moze pokazati je li struktura doti¢nog trzista drustveno optimalna.
Konkurencija je moguca ¢ak i u djelatnostima gdje ima malo poduzetnika ako
postoji realna prijetnja od potencijalnih novih ulazaka na trziste. To znaci da se
stvarni stupanj konkurencije mora mjeriti kompliciranijim alatima nego $to su
jednostavni omjeri koncentracije ili slicni indeksi. Regulatorna ograni¢enja novih
ulazaka na trziSte obi¢no se smatraju ograni¢avajuéima za rast efikasnosti trzista
tijekom vremena te Stetnim za klijente.

2.2. Teorija industrijske organizacije i bankarstvo

Velik dio teorije o industrijskoj organizaciji o kojem je veC bilo rijeci u tekstu,
moze se primijeniti direktno i na bankarstvo. No, da bismo razumjeli §to je
posebno u reguliranju konkurencije u bankarstvu, moramo analizirati vezu
izmedu konkurencije i zdravlja banka. Ekonomisti tvrde da je jedan od glavnih
razloga postojanja banaka $to one imaju odredene prednosti koje im omogudéuju
efikasnije ulaganje nego Sto bi bilo ulaganje pojedinacnih ulagaca kad bi sami
pokusavali pronaci projekte u koje bi ulagali. Banke su okarakterizirane kao
“imenovano nadzorno tijelo” jer ulagaci na njih prenose svoja prava na donosenje
odluke o ulaganju i, poslije, na nadzor toga ulaganja umjesto da to rade sami.
Banke se tako specijaliziraju za odabir najisplativijih ulaganja i duznika te
posjeduju znanje i organizaciju potrebnu za nadzor duznika kako bi minimizirale
oportunisticko ponasanje i nepostivanje ugovorenih obveza (Diamond, 1984.).
To upucuje na to da je uspjeSnost banaka posebno osjetljiva na dvije vrste
problema: negativnu selekciju pri izboru duznika i moralni hazard vezan uz
nadzornu ulogu banaka.

U korijenu tih problema jest asimetri¢na informacija. Kad je rije¢ o odabiru
projekta, duznici se naravno nastoje predstaviti u najboljem mogucem svjetlu
kako bi poveéali svoje Sanse za dobivanje kredita. Sto je jo§ gore, manja je
vjerojatnost da ¢e dobri duznici pokusati opisati svoje kvalitete boljima nego §to
jesu jer oni zaista namjeravaju otplatiti kredit te ne bi mnogo dobili uzimanjem
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kredita koji ne mogu vratiti. Lo$i duZnici, koji se ne bi pretjerano uzrujali kad bi
uzeli kredit koji ne mogu vratiti, imaju puno jaCi motiv za pretjerivanje. Glavni
problem banaka jest kako razlikovati dobre od losih duznika u situaciji u kojoj
duznici znaju puno viSe o svojim karakteristikama nego banke.

Najpoznatiji opis ovog problema ponudili su Stiglitz i Weiss (1984.) svojim
modelom trzi$no induciranog racioniranja kredita (engl. market induced credit
rationing). Stiglitz i Weiss istaknuli su da se veéina dobrih duznika ne odlucuje na
uzimanje kredita kad su kamatne stope izrazito visoke jer postoji mala Sansa da Ce
moci otplacivati te kredite po tako visokim kamatnim stopama. Banke se tada
susreCu sa skupom duznika koji se sastoji uglavnom ili gotovo samo od losih
duznika za koje ba$ nije vjerojatno da Ce otplatiti kredit. Porast problema
negativne selekcije dovodi to racioniranja kredita, tj. banke odbijaju zahtjeve za
kredite mnogih duznika te odobravaju manji broj kredita nego $to bi to bio slucaj
da su kamatne stope nize.

Sto se ti¢e nadgledanja, duZnik uvijek raspolaZe s viSe informacija nego banka
o tome kako se odvija projekt te koja je vjerojatnost da Ce otplatiti kredit. Kao i
kod odabira projekta, lo§ duznik, kojem nije stalo do buduce suradnje s bankom,
nema motiva previSe se truditi oko otplate kredita $to je problem moralnoga
hazarda.

Visoka razina konkurencije moze djelovati zajedno s uvijek prisutnim
problemom (ne)informiranosti. Primjerice, u sluaju snaznog natjecanja za
klijente banke mogu dodi u napast da slabije provjeravaju klijente u postupku
selekcije, ¢ime se povelava negativna selekcija te smanjuje kvaliteta njihovih
portfelja ex ante.

Sli¢no tomu, intenzivna konkurencija moze dovesti do toga da banke po¢nu
ulagati manje truda u nadzor duZnika. Schnitzer (1999.) je izradio model
zasnovan iskljucivo na iskustvima tranzicijskih zemalja gdje su banke koje su se
susrele s ja¢anjem konkurencije i relativno siromasnim duznicima odlucile ulagati
veoma malo ili gotovo nista u nadzor. Razlog tomu jest, djelomice, to Sto i ostale
banke ¢ine isto i moraju nuditi prevladavajuce trziSne cijene za kredite, a
djelomice zato $to je grani¢na korist od povecanja troskova nadzora veoma mala.
Naravno, takvi bankovni sustavi su veoma podlozni bankovnim krizama.

Spomenuti argumenti upucuju na to da visoka razina konkurencije moze
pojacati probleme koje uzrokuje asimetricnost informacija. K tome, Keeley
(1990.) je dosao do veoma vaznog zakljucka da povecanje konkurencije moze
smanjiti vrijednost bankovnih fransiza te tako dovesti to porasta sklonosti
preuzimanju rizika. Taj se argument zasniva na zapaZanju da ograniCavanje
ulaska na trziSte, kao $to su odvajanje aktivnosti poslovnih banaka od aktivnosti
Stednih zadruga u Sjedinjenim Americkim Drzavama prije 1980., dovodi do
oligopola u kojem tvrtke koje se ve¢ bave nekom djelatnoséu ostvaruju vecu dobit
nego novi poduzetnici. Zbog toga je posjedovanje franSize (odobrenja za
obavljanje bankarskog poslovanja) veoma vrijedno. Banke koje ve¢ posluju na
trzistu bit e zbog toga veoma oprezne kako ne bi izgubile odobrenje za rad te ¢e
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rizik svojih portfelja odrZavati dovoljno niskim da neizvrSavanje obveza bude
malo vjerojatno.

Medutim, kad se konkurencija poveca, vrijednost fransize se smanjuje te se
smanjuje i poticaj bankama da izbjegavaju preuzimanje rizika. Dakle, u istim
okolnostima, u sustavima s jacom konkurencijom vrijednost fransize bit ¢e niZa, a
razina rizika portfelja viSa nego u sustavima u kojima je konkurencija slabija.

Podizanje razine konkurencije moze takoder rezultirati i povecanjem pasivnih
kamatnih stopa. Premda rast pasivnih kamatnih stopa svakako ide u prilog
klijentima koji su deponirali novac, kod banaka koje su povisile pasivne kamatne
stope da bi mogle financirati visoko rizine projekte mogu se pojaviti dva
problema: prvi je porast rizicnosti ukupnog portfelja banke, a drugi su negativne
popratne posljedice visokih pasivnih kamatnih stopa za sve banke, ukljucujudi i
one s niskom razinom rizi¢nosti vlastitog portfelja. Keeley (1990.) jasno spominje
taj fenomen. Murdoch, Hellman i Siglitz (2000.) jos su detaljnije razmotrili taj
problem, pozivajuéi na uvodenje ogranicenja za pasivne kamatne stope kao put da
se sprijeCi takva vrsta “nadmetanja oko kamatnih stopa da bi se financiralo
kockanje”.

[ argument asimetricnosti informacije i argument vrijednosti fransize
pokazuju da se pojacavanje konkurencije moze povezati s poveanjem rizi¢nosti
portfelja i potencijalnom nestabilnos¢u. Bilo bi lako iz toga zakljuliti da
konkurencija u bankarstvu nije jednako pozeljan fenomen kao u drugim
djelatnostima te propisati regulativu koje bi ogranicila konkurenciju. I zaista,
upravo je to bio pristup koji je vecina naprednih zemalja primjenjivala u razdoblju
poslije Drugoga svjetskog rata, sve do kraja 80-ih. Medutim, od toga se nacina
regulacije trziSta odustalo zato $to postoje velike koristi koje je moguce ostvariti
od postojanja konkurencije u bankarskom sektoru. Bududi da su depoziti i krediti
veoma vazni za gospodarstvo u cjelini, formiranje cijena kao rezultat trziSnog
natjecanja donosi znacCajne koristi gotovo svim sudionicima u gospodarstvu. K
tome, konkurencija ne samo da moze pridonijeti smanjenju ponudenih cijena ve¢
i povecati dostupnost bankarskih usluga. Sve to moze imati znacajan pozitivan
ucinak na gospodarski rast i gospodarsko blagostanje, pogotovo ako uzmemo u
obzir dinami¢ne procese. Kad bi liberalizacija natjecanja medu bankama povecala
rast za barem pola postotnog boda na godinu, njezin bi u¢inak postao s vremenom
golem.

Tom su argumentu konacan oblik dali Allen i Gale (2003.). Oni su razmotrili
cijeli niz slucajeva, a posebno su uzeli u obzir troSak bankarskih kriza. Ipak, dosli
su do zakljucka da je rjesenje koje ukljucuje trziSno natjecanje — optimalno.

Recentne studije osigurale su empirijske dokaze za oba aspekta ovog
problema. Beck i suradnici (2003.) ponudili su dokaze o povezanosti izmedu
koncentracije i uCestalosti pojave krize koja prelazi okvir pojedine zemlje. Oni su
zakljucili, u skladu s argumentima koji su ve¢ navedeni u tekstu, da su bankarski
sektori u kojima je razina koncentracije viSa, manje skloni krizama, ali i da
stabilnost opada kad koncentracija dosegne visoku razinu. Medutim, zakljucak te
iste studije jest da stroZa regulativa u vezi s ulaskom konkurenata na trziSte
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zapravo vodi do veée mogucnosti izbijanja krize kao i regulatorna ogranicenja
koja se odnose na aktivnosti banaka. Takoder, Cini se da oStrija konkurencija u
gospodarstvu u cjelini pomaze da se smanji broj bankarskih kriza.

Demirgiig-Kunt i Detriagache (1997.) ustanovili su da se financijska
liberalizacija, koja ukljuCuje povecanje konkurencije kao jednu od svojih
komponenata, moze povezati s ve¢im rizikom od izbijanja krize. Dakako, kao kod
svih studija koje prelaze okvir pojedine zemlje, te je rezultate potrebno uzeti s
oprezom jer su posebne karakteristike pojedine zemlje ili pokrivene malim brojem
kontrolnih varijabli ili uklju¢ene u konstante. Konstante mogu obuhvatiti samo
one karakteristike zemlje koje ne variraju tijekom vremena ili koje su u korelaciji s
drugim varijablama te, slijedom toga, mozda ne obuhvacaju specifi¢nosti pojedine
zemlje vezane za navedeni problem. Medutim, veoma je vazno ipak prouditi
rezultate koji prelaze okvir pojedine zemlje kako bi se ostvario uvid u
medunarodna iskustva.

Ranciere i suradnici (2003.) empirijski su opravdali misljenje da liberalniji
financijski sustavi, iako skloniji krizama, dugoro¢no dovode do jaleg rasta.
Preciznije, oni su pokazali empirijsku vezu izmedu rasta BDP-a po stanovniku i
negativne zakrivljenosti krivulje rasta kreditiranja. Odnosno, drzave koje dozive
povremena nagla smanjenja rasta kreditiranja (tj. krize), zapravo biljeze jaci
dugoroc¢ni rast BDP-a po stanovniku. Oni su tvrdili da je taj rezultat toCan jer
poduzeca u takvim sustavima mogu preuzeti vise rizika $to im omogucuje da brzo
povecaju svoju produktivnost te brze rastu, uz mogucu povremenu krizu. Prema
njihovu misljenju, takav “nestabilan” rast zapravo omogucuje viSu razinu
blagostanja nego slabiji, stabilniji rast. Najnoviji radovi Matsuyame (1999.),
Jovanovi¢a (2004.) te Francoisa i Ellisa (2003.) takoder upucuju na to da
strategije rasta koje podrzavaju viSu razinu inovacije i vie razine rizika daju bolje
rezultate nego konzervativnije strategije.

Treba biti jasno da optimalna razina rizika u portfelju banaka nije jednaka
nistici. Da je tako, banke bi ulagale samo u nerizi¢ne instrumente kao $to su
drzavni vrijednosni papiri. lako bi banke u tom slucaju bile posve zdrave, ponuda
kredita gospodarstvu bila bi ograniCena te bi patio gospodarski rast. Znaci
drustveno optimalan bankovni portfelj mora nositi odredenu koli¢inu rizika (vidi
Kupiec i O’Brien, 1998. radi potpunog objasnjenja).

2.3. Obujam poslovanja i konkurencija

Dosad smo se bavili vezom izmedu konkurencije i preuzimanja rizika u
bankarskom poslovanju. U ovom dijelu pitat ¢emo se imaju li velike banke
konkurentske prednosti u poslovanju te da li bez obzira na to, male banke imaju
posebnu ulogu. Velika spajanja tijekom posljednjih godina rezultirala su
stvaranjem veoma velikih medunarodnih banaka te spekulacijama da nekoliko
velikih banaka dominira trziStem. Primjerice, postavljeno je pitanje da li Ce
ubuduce europskim bankarskim trzistima dominirati tek Sacica sudionika.

]_ O Evan Kraft



Vazna je Cinjenica da bankarske usluge uvelike ovise o protoku informacija.
Banke moraju znati puno o svojim klijentima kako bi bile u stanju procijeniti
njihove zahtjeve za kreditima te kontrolirati vjerojatnost otplate kredita. (Samu
otplatu lako je kontrolirati.) Mnoge je informacije moguce standardizirati,
posebice one koje se odnose na homogene proizvode koje konzumira mnogo
klijenata na trziStu. Primjerice, standardne hipotekarne kredite i kredite za
kupnju automobila uzima vrlo mnogo osoba te je moguce primijeniti statisticku
analizu kako bi se generirali modeli koji predvidaju uzorak otplate. Takvi modeli
bodovanja kredita (engl. credit scoring models) mogu se upotrijebiti kao jeftina,
ali vrlo djelotvorna metoda kontrole velikog broja relativno malih kredita.

Medutim, nisu svi bankovni proizvodi homogeni niti ih se nudi naveliko.
StoviSe, jedna od osnovnih znadajki bankovnoga kreditiranja dosad bila je da
bankovni krediti uvelike ovise o specifi¢nim informacijama o duzniku. Zbog toga
je bankovne kredite tesko vrednovati na otvorenom trziStu, a ograniava i
mogucnosti koje se tiCu sekundarnog trzista kredita. lako je doslo do razvoja
trziSta za neke vrste kredita, veliki dio bankovnog poslovanja, zajedno s kreditnim
derivatima koji takoder ovise o trziSnoj procjeni kreditnog rizika, ostaje
nedovoljno jasan te otporan na takve tehnike.

Zbog toga je nedavna studija americke sredisnje banke (Brevoort i Hannan,
2004.) otkrila da je fizicka blizina zajmodavca i zajmoprimca jo$ uvijek glavni
Cinitelj u velikom dijelu bankarskog poslovanja. Fizicka prisutnost banaka kroz
poslovnice jos$ uvijek ostaje veoma vazna za male poslovne kredite Cak i danas u eri
interneta. To upucuje na potrebu da se konkurencija ocjenjuje na relativno malim
geografskim podrudjima kao i u cijeloj zemlji jer se klijenti u vecini slucajeva
oslanjaju na banke u svojoj neposrednoj blizini.

K tome, Berger, Klapper i Udell (2001.) tvrde da su mali poduzetnici
nedovoljno poznati zajmodavcima jer obi¢no nisu uvrsteni na burzu, ne izdaju
utrzive duznicke vrijednosne papire te C{esto objavljuju nepotpune
raCunovodstvene podatke. To znaci da zajmodavci moraju imati puno izravniji
kontakt s malim poduzetnicima kako bi ih procijenili, $to obi¢no daje manjim
bankama koje posluju na nekom geografskom podrucju prednost u poslovanju s
malim poduzetnicima s toga podrucja. Berger i Udell (2002.) istaknuli su da je
kreditni referent koji odrzava direktan kontakt s duznikom veoma vazan za odnos
banke s malim poduzetnicima. To daje prednost malim bankama s horizontalnom
organizacijskom strukturom, koja kreditnim referentima daje veci utjecaj. Stein
(2002.) je potvrdio tu tvrdnju pokazujuéi da velike banke imaju problema pri
prenosenju kvalitetnih informacija o malim duZnicima kroz razgranatu vertikalnu
hijerarhiju banke.

Berger, Hasan i Klapper (2003.) otisli su jo§ korak dalje povezujuéi male
banke s gospodarskim rastom. Zapoceli su tvrdnjom da intenzivnija aktivnost
malih poduzetnika stimulira rast BDP-a. Nastavili su s hipotezom da postojanje
efikasnih malih banaka stimulira rast malog poduzetniStva te pruza
ekonometrijske dokaze, koji prelaze okvir pojedine zemlje, da trzisni udio i
efikasnost malih, privatnih domacih banaka ima pozitivan uc¢inak na rast BDP-a.
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Oni su definirali male banke kao banke s aktivom manjom od 100 milijuna
americkih dolara. (Usput, autori su otkrili da veci udio stranih banaka takoder
povecava gospodarski rast, ali su dosli do zakljucka da do toga dolazi putem
ucinka stranih banaka na ukupne kamatne stope te njihovim kreditiranjem velikih
poduzeca i standardiziranih trzista.)

Dakle, ¢ini se da postoje jaki argumenti u prilog lokalnim bankama koje se
usredotoCuju na specificne potrebe malih poduzetnika (ono Sto su Berger, Hasan
i Klapper nazvali “banke u zajednici”’). To pokazuje da zapreke za ulazak na
trziSte odredene djelatnosti ne smiju biti postavljene previsoko. Medutim,
postavlja se pitanje da li spajanja eliminiraju male banke s trzista. Interesantno je
da je u Sjedinjenim Americkim Drzavama, gdje je deregulacija trzista najranije
zapocela te su spajanja veoma Cesta, nastavljen veoma brz ritam osnivanja novih
malih banaka. DeYoung (2003.) je primijetio da je vise od tisu¢u novih poslovnih
banaka izmedu 1995. i 1999. dobilo odobrenje za rad u SAD-u. Bassett i Brady
(2002.) zabiljezili su da su male banke u SAD-u rasle brze nego velike banke u
razdoblju izmedu 1985. i 2001. bez obzira na to $to su mnoge banke u tom
razdoblju propale. StoviSe, one su ostvarile i veéu i stabilniju dobit nego velike
banke. Ta veca dobit zasnivala se na viSim kamatnim marzama i viSoj stopi
realiziranog povrata kredita koji su viSe nego neutralizirali visoke pasivne
kamatne stope.

Istodobno, Allen i Gale (2001.) tvrde da trziSna struktura u kojoj postoji samo
nekoliko nacionalnih, velikih banaka s rasirenom mrezom poslovnica, dovodi do
vece konkurencije te Sire ponude bankovnih usluga nego trzisna struktura u kojoj
postoji mnogo lokalnih malih banaka. Ovaj teoretski argument daje ekonomsko
opravdanje za ukidanje ograniCenja broja poslovnica unutar jedne savezne drzave
u Sjedinjenim Americkim Drzavama te ide u prilog trendu spajanja. On takoder
podrzava nastojanje Europske unije da olaksa konsolidaciju banaka na
jedinstvenom europskom trzistu.

Da li su ta dva stajaliSta spojiva? Odnosno, da li je moguce da male banke
imaju trajne prednosti u svojim niSama na trzistu te da li e se one uvijek iznova
nastaviti osnivati dok se veliki sudionici na trzistu konsolidiraju i pruzaju usluge
na cijelim trzistima?

Spomenuto se pitanje moZe razmatrati proucCavanjem ekonomije obujma.
Empirijska istrazivanja ne podupiru postojanje jakih ekonomija obujma u
bankarstvu. Analize funkcije troska koje su provedene u Sjedinjenim Americkim
Drzavama krajem 80-ih i 90-ih ukazale su na to da je najmanje efikasna
ekonomija ona s rasponom ukupne imovine izmedu 100 i 600 milijuna americkih
dolara, znaci negdje u kategoriji srednje velikih banaka (Hunter et al., 1990.,
Noulas et al., 1990.). Iznad te razine, Cini se, troskovi tek blago rastu. Medutim,
kasnija studija Bergera i Mestera (1997.), u kojoj su se posluzili fleksibilnim
oblikom Fourierove funkcije, a ne translogom, otkrila je da se ekonomija obujma
nastavlja do barem 10 milijardi dolara vrijednosti imovine, ako ne i vise. Takoder,
jedna nedavna europska studija (Altunbas et al., 2001.) otkrila je da je ekonomija
obujma relevantna za nesto vece banke s imovinom izmedu 1 i 5 milijardi eura.
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Medutim, i ti veci iznosi jos$ su uvijek mnogo manji od imovine vecih europskih i
americ¢kih banaka, ¢ija se imovine kre¢e od 100 milijardi do viSe od 1 bilijuna
dolara.

Ti su rezultati doveli do mnogih pitanja. Ako su jedini¢ni troskovi otprilike isti
za banke Cija je imovina 10 milijardi ili 500 milijardi dolara, zasto se spajanja i
pripajanja nastavljaju tolikom brzinom? Takoder, ako su jedini¢ni troskovi
konstantni iznad relativno niskog praga, da li Europska unija grijesi kad pokusava
potaknuti spajanja banaka kako bi one mogle konkurirati ameri¢kim bankama?

Spomenuta su pitanja jo$ viSe naglasena ranim rezultatima americkih studija
da spajanja banaka Cesto dovode do gubitaka za banku stjecatelja. Te su studije
poslovnih dogadaja promatrale ponasanje cijena i dionica kako banke stjecatelja
tako i steCene banke tijekom razdoblja koje obi¢no traje 270 dana prije spajanja i
zavrSava 21 dan nakon spajanja. Dugo razdoblje prije spajanja sluzi kako bi se
izraCunalo “normalno” ponasanje dionica. Razdoblje nakon spajanja je krace
kako bi se izbjeglo uzimanje u obzir drugih utjecaja na cijene dionica.

Potrebno je naglasiti da takve studije, iako veoma korisne, mogu analizirati
tek kratkoroCan odnos trZista prema spajanju. Zbog toga studije poslovnih
dogadaja svakako ne mogu biti jedina metoda vrednovanja spajanja. Ipak, one
mogu otkriti mnogo podataka o spajanjima. Koriste¢i se metodom studije
poslovnih dogadaja, Houston i Ryngeart (1994.) otkrili su da kao rezultat
spajanja dioniCari steCene banke jednokratno ostvare neuobicajeno visok prinos,
dok dionicari banke stjecatelja jednokratno ostvare neuobicajeno nizak prinos.
StoviSe, dobit stedenih banaka otprilike neutralizira gubitke banaka stjecatelja,
tako da se vrijednost dionice nove banke ne razlikuje znatnije od vrijednosti
dionica tih dvaju banaka zajedno. Zanimljivo je, medutim, da su ukupni
neuobiCajeni prinosi visi ako je stjecatelj profitabilniji, Sto pokazuje da trzista
bolje reagiraju na preuzimanja koje provode banke koje se smatraju dobrim
bankama.

DeLong (1998.) dalje razraduje te rezultate, otkrivajuéi da pripajanja kojima
nastaju uze specijalizirane organizacije stjecateljima donose viSe neuobicajeno
visoke prinose, dok spajanja i pripajanja koja smanjuju specijaliziranost institucije
rezultiraju neuobiGajeno niskim prinosima. Sto znadi da spajanja i pripajanja koja
obuhvacaju banke koje se bave slicnim aktivnostima te posluju u slicnim
geografskim regijama obi¢no stvaraju dodanu vrijednost (tj. generiraju
neuobicajeno visoke prinose).

Medutim, Cybo-Ottone i Murgia (2000.) pokazali su u studijama poslovnih
dogadaja koje su obradivale spajanja europskih banaka da se i dionicama banaka
stjecatelja i dionicama steCenih banaka ostvaruju znatni neuobicajeni dobitci. Oni
navode da je bolje prihvacanje spajanja u Europi od strane ulagaca na trzistima
dionica rezultat manje restriktivne antitrustovske regulative kao i nepostojanja
ogranicenja glede diversifikacije proizvoda (Cinjenica da investicijsko i poslovno
bankarstvo nije odvojeno, dok je u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama ono bilo
odvojeno do povlacenja Glass-Steagallova zakona 1999. godine).
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Kombinacija rezultata troSkovnih studija, koje upucuju na to da ekonomija
obujma prestaje imati udinka kod vrlo niskog praga, te rezultata dobivenih
studijama poslovnih dogadaja, koji pokazuju da vecina spajanja remeti vrijednost
dionica, pred istrazivace i zakonodavce postavila je veoma sloZeno pitanje. Ako
motiv za spajanje nije smanjivanje troskova te ako trzista negativno dozivljavaju
vecinu spajanja koja su usmjerena na diversifikaciju poslovanja, zasto se banke
toliko trude oko spajanja? Je li to samo prolazna moda bez racionalne osnove?

Postoji nekoliko moguéih odgovora. 1) Prvo, jedan od argumenata jest da je
spajanje banaka zaista ekonomski neracionalno te da do njega dolazi zbog
nastojanja menadZera da stvaraju poslovna carstva. Oni mozda uzivaju u
nenovC¢anim pogodnostima koje rezultiraju iz upravljanja ve¢im bankama, kao §to
je primjerice osjecaj vece vaznosti ili veci drustveni i politi¢ki utjecaj. Milbourn et
al. (1999.) nude model u kojem previse samouvjereni menadZeri podupiru
spajanja jer precjenjuju svoju sposobnost upravljana ve¢im bankama. Time se
stvara neka vrsta pritiska okoline na ostale menadzere §to ih potice da se i sami
prikljuce valu spajanja.

Problem u vezi sa spomenutim argumentom jest §to on ne objasnjava zasto
dioniCari banaka stjecatelja dopuStaju svojim menadZerima takvo sebicno
ponasanje. Ako dioniCari ne vjeruju da se spajanjem kreira vrijednost, zasto
menadzerima uspijeva progurati takva spajanja? Flannery (1999.) je zamijetio da
postoje dokazi koji potvrduju da je korporativno upravljanje u bankama slabije
razvijeno nego u drugim poduzedima i da dopusta menadzerima vise slobode da
se bave ostvarivanjem svojih osobnih ciljeva. To¢no je da obi¢no pregovore o
spajanjima vode generalni direktori i njihovi timovi. Medutim, kako je to naglasio
i sam Flannery, ako je generalnim direktorima tako lako dobiti $to zele od svojih
dioniCara, ne bi li im bilo lakse isposlovati vecu placu nego se baviti rizinim
spajanjima?

Dakle, iako je menadzersko stvaranje carstava moZda jedan od sastavnih
dijelova odgovora na komplicirano pitanje spajanja banaka, tesko je povjerovati
daje to glavni razlog za tako velik broj golemih poslovnih dogovora te vrste. Jos je
jedan od dokaza koji ide tome u prilog: studija Diaza Diaza et al. (2002.)
pokazuje da spojene europske banke tijekom razdoblja od dvije godine od
spajanja izvjeStavaju o boljem poslovhom rezultatu (prema mnogim
parametrima) u odnosu na banke koje se nisu spajale. Drugim rijeC¢ima, postoje
odredeni dokazi da se poslovanje banaka poboljsava nakon spajanja. Amel et al.
(2004.) takoder naglasavaju da moze proci nekoliko godina prije nego Sto
pozitivni ucinci spajanja postanu posve vidljivi. Time se mogu objasniti poteskoce
koje znanstvenici imaju pri pronalazenju ucinaka spajanja u podacima s obzirom
na to da bi u¢inke spajanja trebalo biti najlakse vidjeti odmah nakon spajanja, dok
su oni u stvarnosti skriveni u duzim vremenskim serijama.

2) Drugo moguce objasnjenje, koje bi takoder bilo nepovoljno s drustvenog
stajaliSta, jest da su spajanja potaknuta Zeljom za povefanjem trzisne moci. U
Europi takvo nastojanje moze ostvariti presutnu ili ¢ak izri¢itu podrsku vlade pri
pokusaju da se stvore “nacionalni prvaci” u bankarstvu. Pitanje da li su nedavna
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spajanja povecala trziSnu moc¢ velikih banaka te dovela do stetnih ucinaka na
odredivanje cijena je kontroverzno. Berger (1995.) daje veoma detaljan test dviju
suprotstavljenih hipoteza za podrucje SAD-a: hipoteze nazvane struktura —
ponasanje — uspjesnost, koja govori da se velike banke koriste velikim trzisnim
udjelom da bi ostvarile visoke cijene i visoku dobit, te hipoteze efikasnosti, koja
pretpostavlja da banke rastu jer su efikasnije, a ne da bi koristile svoju trzisnu mo¢
za generiranje vece dobiti. Medutim, iako on otkriva da x-efikasnost moze
djelomi¢no objasniti dobit, nalazi da se profitabilnost ne mozZe dobro objasniti ni
koncentracijom ni tradicionalnim mjerama efikasnosti.

Sto se tide Europe, Jansen i de Haan (2003.) proveli su niz testova odnosa
izmedu koncentracije, konkurencije i profitabilnosti. Najveéim dijelom oni
odbacuju bilo kakvu vezu izmedu koncentracije i profitabilnosti, negirajuci tako
hipotezu o trziSnoj moci. Oni su pokazali da rezultati nekih studija koje su
upucdivale na postojanje veze izmedu koncentracije i profitabilnosti, kao $to je
studija Bikkera i Haafa (2002.), nisu otporni na promjene u uzorku ili
pokazateljima. Medutim, kao ni Berger ni oni nisu mogli potvrditi hipotezu
efikasnosti.

Claessens i Leaven (2003.) potvrdili su neke od klju¢nih rezultata Jansena i de
Haana na jo$ ve¢em medunarodnom uzorku. Znacajno je da oni nisu utvrdili
korelaciju izmedu stupnja konkurencije (mjerene Panzer-Rosseovim testom koji
je objasnjen u poglavlju 3.4.) i koncentracije mjerene pokazateljima HHI ili CR5.
To je veoma znacajno otkriée jer potvrduje nedostatke tradicionalnih pokazatelja
koncentracije kao mjera konkurencije.

Drugi nacin gledanja na pitanje trziSne moci jest prouciti da li je proces
konsolidacije i spajanja do kojeg je doslo radi deregulacije doveo i do povecanja
efikasnosti. Stiroh i Strahan (2003.) pokazali su da je u SAD-u deregulacija
povecala vjerojatnost da Ce efikasne banke povecati svoj trzisni udio i tako
povecati i efikasnost bankarstva u cjelini. Jayaratne i Strahan (1997.) takoder su
pokazali da je deregulacija dovela do smanjenja troskova redovitog poslovanja te
nizih aktivnih kamatnih stopa, sugeriraju¢i da su koristi od konkurencije
proslijedene klijentima.

Za ltaliju, Angelini i Cetorelli (2003.) procijenili su model funkcija ponude i
potraznje banaka, koje su upotrijebili kako bi ocijenili Lernerov indeks, koji mjeri
baninu marzu (vidi poglavlje 3.5.). NiZe marze upucivale bi na povelanje
konkurencije i smanjenje trziSne modi. I zaista, njihovi rezultati prikazuju da
Lernerov indeks opada tijekom 80-ih i 90-ih, u skladu s pove¢anjem konkurencije
do koje je doslo deregulacijom. Tako njihovi rezultati podrzavaju stajaliste da
konsolidacija talijanskoga bankarskog sektora nije povecala trziSnu mo¢ banaka,
iako je rezultirala stvaranjem vecih banaka.

Sve te studije potrebno je uzeti u obzir s odredenom mjerom opreza. Opceniti
nalazi da se trziSna mo¢ nije povecala ili da trziSna mo¢ obi¢no nije glavni razlog
za spajanje ne mogu se protumaciti tako kao da su sva spajanja banaka zdrava.
Nadzorna tijela jo$ uvijek moraju oprezno razmotriti sve predloZene transakcije
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kako bi sprijecila zloupotrebu trziSne moci, iako opcenito povjerenje u
deregulaciju daje prihvatljive rezultate.

3) Sljedece stajaliSte zasniva se na razlici izmedu ekonomije obujma i
x-efikasnosti. Ekonomija obujma odnosi se na karakteristiku najnize granice
troska. Postojanje ucinka ekonomije obujma znacilo bi da troskovi vecih banaka
potencijalno mogu biti manji nego troskovi manjih banaka. Medutim, u stvarnosti
banke posluju unutar granica, te je utvrdeno da njihovi troSkovi prelaze
minimalnu razinu utvrdenu granicom u prosjeku za 20 do 25%. Ta neefikasnost
naziva se “x-neefikasnost” jer rezultira iz raznih neefikasnosti u poslovanju.
Berger i Humphrey (1991., 1997.) nalaze da su te x-neefikasnosti puno vaznije
pri objasnjavanju relativne uspjesnosti banaka nego ekonomije ili disekonomije
obujma. Oni tvrde da su tehnicke neefikasnosti (koristenje previse inputa) glavni
krivac za vise troskove, a ne financijske neefikasnosti kao sto je placanje visih
pasivnih kamatnih stopa nego Sto je to potrebno.

Zasto je to vazno za spajanja? Postojanje velikih x-neefikasnosti upuéuje na to
da spajanje moze rezultirati poveanjem efikasnosti ako je banka stjecatelj
sposobna poboljsati x-efikasnost poslovanja steCene banke. Drugim rije¢ima, ako
stjecatelj bolje upravlja troskovima, onda on moZze biti sposoban smanjiti troSkove
steCene banke te tako i spojene banke u cjelini. Za to postoje iskustveni dokazi jer
su spajanja mnogih banaka u SAD-u zavr$ila otpustanjem brojnih zaposlenika.

Nazalost, iako je ovaj argument logican, Cini se da zapravo ne vrijedi kod
velikog broja spajanja. Peristiani (1997.) je proucavao troskovnu efikasnost
spajanja na velikom uzorku banaka u SAD-u tijekom 80-ih te nije nasao dokaze
da spajanja poboljSavaju troskovnu efikasnost. Stiroh i Strahan (2003.) smatrali
su da je razlog taj Sto su spajanja u SAD-u ukljucivala velike banke koje su
kupovale dobre lokalne banke kao nacin da ostvare pristup novim trZistima.
Drugim rijeCima, smanjenje troskova mozda jednostavno nije bio motiv za mnoga
spajanja u SAD-u.

Od europskih studija posebno je interesantna ona Vander Venneta (1996.).
On je pokazao da dvije vrste spajanja rezultiraju poboljSanjem troskovne
efikasnosti: spajanja podjednako velikih banaka u istoj drzavi te prekograni¢na
pripajanja. Medutim, Cini se da spajanja nejednako velikih domadih banaka ne
rezultiraju smanjenjem troSkova te mogu biti motivirana menadZerskim
sklonostima kako je ve¢ opisano u tekstu.

4) Jos je jedna moguca korist od spajanja, moze doci zbog bolje razvijene
sposobnosti upravljanja u banci stjecatelju. Primjerice, ako banka stjecatelj ima
bolje razvijenu sposobnost osiguranja plasmana, ona ¢e mozda uspjeti smanjiti u
steCenoj banci udio kredita koji ne ostvaruju povrat te povecati dobit.

Focarelli, Panetta i Salleo (2002.) navode u svojoj studiji o spajanju i
pripajanju u Italiji da je najcesCi cilj pri kupnji banke (kupnja banke bez
integriranja steCene banke u mrezu banke stjecatelja) povecati kvalitetu kredita.
Uvode se poboljsane procedure osiguranja kredita, ali se drugi elementi troska ne
mijenjaju. U oba slucaja glavni nacin smanjivanja troskova u SAD-u, a to je
smanjenje broja zaposlenih, ne moze se primijeniti jer je u Italiji, prema
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talijanskom zakonu, kao i u vecini zemalja Europske unije veoma tesko smanjiti
broj zaposlenika.

5) Sljedeca mogucnost je postojanje skromne ekonomija obujma, ali znacajne
ekonomije obuhvata. Drugim rijeCima, moZe biti ekonomicnije kombinirati
poslovno i investicijsko bankarstvo ili mozda cak i Zivotno osiguranje nego se
baviti samo poslovnim bankarstvom. Razlog tomu mozZe se nalaziti u sinergiji
znanja komercijalnih i investicijskih banaka o odredenim trgovackim drustvima
(Danthine et al. 1999.). Cybo-Ottone i Murgia (2000.) potkrijepili su to
rezultatima studije poslovnih dogadaja koja pokazuje da spajanja izmedu banaka i
drustava za osiguranje u Europi najcesce generiraju solidne prinose na trzistu
dionica.

Potrebno je naglasiti da postojanje ekonomije obuhvata nije razumljivo samo
po sebi. Jednako je tako moguce i postojanje disekonomije koja proizlazi iz
nastojanja da se upravlja kompleksnim organizacijama koje se bave sasvim
razli¢itim vrstama poslova. MoZe se dogoditi da menadZeri nisu u stanju uspjesno
kontrolirati i poslovne aktivnosti vezane uz osiguranje i poslovne aktivnosti
vezane uz bankarstvo, pa umjesto sinergije moze doci do povecanja troskova.

Dakle, pitanje ekonomije obuhvata poglavito je empirijsko pitanje. Ako su
ekonomije obuhvata znacajne, trebali bismo vidjeti da veliki, konglomerati banaka
dominiraju trziStem. lako se Cini da najveCe banke veé jesu financijski
konglomerati ili pokusavaju to postati, jo$ nije posve jasno imaju li konglomerati
zaista oCite prednosti. Milbourn et al. (1999.) tvrde da banke zapravo Sire
obuhvat svoga poslovanja bas zato $to nisu sigurne je li to dobra strategija, a zele
zadrZati mogucénost diversifikacije i ulaganja u druge aktivnosti ako se to pokaze
pozeljnim.

6) Sljedeci mogudi odgovor koji djelomi¢no ukljuCuje prethodni jest da je
veCim bankama lakse iskoristiti prilike za diversifikaciju. Te se prilike mogu
odnositi na geografsko podrucje (Sirenje na brojne regije ili drzave) ili na poslovne
sektore (diversifikacija na razliite vrste klijenata) ili na proizvode (poslovno
bankarstvo odnosno investicijsko bankarstvo itd.). Demsetz i Strahan (1997.)
navode snazne dokaze da su veliki bankovni holdinzi u SAD-u bolje diversificirani
nego mali. Znacajno je medutim da nisu utvrdili da to vodi prema smanjenju
rizika portfelja. Umjesto toga, veliki bankovni holdinzi preuzimaju veci udio
rizine imovine nego manji, §to naposljetku dovodi do otprilike jednake razine
riziCnosti imovine kao kod njihovih manjih konkurenta. Primjerice, veci bankovni
holdinzi drze proporcionalno manje drzavnih vrijednosnih papira i vise kredita
nego manji bankovni holdinzi. Razlog tomu je dakako to §to mogu zaraditi vise na
toj rizi¢noj imovini te tako na koncu ostvariti, uz podjednaki rizik, bolju zaradu u
usporedbi s manjim bankovnim holdinzima.

Huges et al. (1999.) potvrdili su Demsetzove i Strahanove rezultate
simulacijama mogucih bankovnih strategija. Oni su pokazali da je strategija
Sirenja koja diversificira makroekonomski rizik banaka ulaskom na trzista s
niskom razinom makroekonomske korelacije isplativa. Iz toga proizlazi da bi
strategija Sirenja na pomno odabrane savezne drzave u Sjedinjenim Americkim
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Drzavama ili, analogijom, na europske drzave, medu Cijim poslovnim ciklusima
ne postoji visoka razina korelacije, bila isplativa.

Berger (2000.) navodi da je to vjerojatno klju¢na prednost spajanja. On je
utvrdio da koristi od spajanja poglavito ne proizlaze iz poboljSanja troskovne
efikasnosti, ve¢ iz poboljsanja prihodovne efikasnosti te tvrdi da je bolja
diversifikacija uzrok toga poboljsanja.

Ukratko, iako je potrebno viSe istrazivanja kako bi se u potpunosti razumjela
dinamika spajanja banaka, neki su elementi postali jasni. Cini se da do spajanja ne
dolazi radi troskovne efikasnosti, ve¢ radi prihodovne efikasnosti koja proizlazi iz
ekonomije obuhvata i prilika za diversifikaciju. To upucuje na to da ce veliki
medunarodni bankarski konglomerati vrlo vjerojatno biti stabilan i moc¢an Cinitelj
u buducénosti bankarstva. Istodobno, jasno je da mnoga spajanja ne uspijevaju
stvoriti vrijednost. Tu su prisutni i razli¢iti motivi menadzera, i “dobri”
(preuzimanje drugih banaka koje vode slabiji menadzeri i poboljSanje njihovih
rezultata) i “’1o8i”” (stvaranje poslovnih carstava). S porastom razine konkurencije
i sve otvorenijim trziStima kapitala ¢ini se logi¢nim ocekivati nastavak spajanja u
cijeloj Europi te posebice u Hrvatskoj. Medutim, bit ¢e potrebno paZzljivo
procijeniti troskove i koristi od spomenutih spajanja te e nadzorna tijela morati
pomno ispitati ta spajanja kako bi odstranili antikonkurencijske ucinke, ali tako
da unaprijed ne stvaraju zakljucke o tome je li pojedino spajanje Stetno ili korisno.

3. Empirijski dokazi o konkurenciji na hrvatskom bankarskom
trzistu

3.1. Koncentracija i pokazatelji konkurencije u Hrvatskoj

Kako je detaljnije opisano u drugom dijelu ovoga rada, i ekonomska teorija i
iskustva razliitih zemalja diljem svijeta upuluju na to da veza izmedu
konkurencije i koncentracije nije posve jednoznacna. I hrvatsko iskustvo to
potvrduje. Zakljudivanje na osnovi iskustva upucuje na kontinuirani pad
kamatnih stopa tijekom posljednjih godina i na to da je konkurencija na trZistu
nesto jaca.

U prilog ovoj tezi govore Slika 1. i 2. Prva slika pokazuje tri najvaznije
kamatne stope, onu na kratkoroCne kredite stanovnistvu bez valutne klauzule,
onu na dugoro¢ne kredite poduze¢ima bez valutne klauzule te onu na dugorocne
kredite stanovnistvu s valutnom klauzulom. Kategorija kratkoro¢nih kredita
poduzecima bez valutne klauzule isklju¢ena je zbog metodoloskog prekida na
pocetku 2002. koji u odredenoj mjeri zasjenjuje trend.

Kod aktivnih kamatnih stopa biljezi su snazan padajuci trend. Kamatne stope
na dugorocne kredite poduzeéima do listopada 2004. smanjile su se za vise od
60%, dok se svaka od druge dvije kamatne stope smanjila za oko 30%.

Takoder, kako se vidi iz Slike 2., razlika izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih
stopa smanjila se za gotovo 70%. Dok je 1997. ona bila znatno veca nego u
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zemljama Europske unije, krajem 2004. gotovo se izjednacila s razlikom
zabiljeZenom u novim Clanicama Europske unije te je blago iznad one u starim

Clanicama.

Ovdje je potreban oprez. Postoje mnoge determinante razine kamatnih stopa.
Monetarna politika kao i fiskalna (razina zaduzenosti drzave na domacem trzistu)
ovdje ima glavnu ulogu. Dakle, sama razina kamatnih stopa nije adekvatan
pokazatelj stupnja konkurencije. Dokazi koji su ve¢ navedeni u tekstu, posebno
oni o razlici kamatnih stopa, snazno upucuju na povecanje konkurencije, ali ne

dovode do konac¢noga jednoznac¢nog zakljucka.

Slika 1. Aktivne kamatne stope u razdoblju od 1997. do 2004.
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Slika 2. Razlika izmedu kamatnih stopa na kredite s valutnom klauzulom i devizne depozite
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Konkurencija medu bankama bi, medutim, trebala smanjiti razlike medu
kamatnim stopama banaka. Kad bi konkurencija unutar nekoga bankarskog
sektora bila savrSena, sve bi banke naplacivale potpuno jednaku kamatnu stopu
klijentima odredenih karakteristika za isti proizvod. Sto zna&i da bi ako
pronademo dovoljno homogen proizvod koji se nudi relativno homogenoj grupi
klijenata, mozemo dobiti opCeniti uvid u stupanj konkurencije na bankarskom
trziStu prouCavanjem variranja kamatnih stopa kod razlicitih banaka.

Kategorija koja zadovoljava te Kkriterije su kratkoro¢ni kunski krediti
stanovnistvu. Taj je proizvod uglavnom homogen te se uvelike sastoji od
dopustenih prekoracenja i kreditnih linija za vlasnike tekucih ra¢una. Klijenti u
stvarnosti nisu homogeni, ali ih banke tretiraju kao da jesu: kamatne stope na te
vrste kredita ne variraju u skladu s kreditnom sposobnosc¢u klijenta.

Zbog toga bi pokazatelj variranja kamatnih stopa na kratkorocne kunske
kredite stanovniStvu trebao biti dobar pokazatelj konkurencije. U ovom radu
koristi se koeficijent varijacije (standardna devijacija podijeljena sa srednjom
vrijedno$éu) jer ova Cesto koriStena statistika nije osjetljiva na razinu kamatnih
stopa. Dakle, promjene monetarne politike ili promjene u zaduzivanju drzave ne
bi trebale utjecati na koeficijent varijacije (CV).

Jos jedan poprili¢cno homogen proizvod devizni su depoziti stanovnistva. lako
postoje neke razlike prema dospijeu (banke obi¢no nude razlicita dospijeca: od
jednog mjeseca do tri godine) i veli¢ini depozita, razlike u kamatnim stopama koje
su rezultat tih Cinitelja obi¢no su mnogo manje nego $to su razlike unutar
pojedine kategorije kao S$to su dugorocni krediti (bilo stanovnistvu bilo
poduzecima).

Takoder, svakome tko proucava hrvatski bankarski sektor jasno je da najvece
banke nude relativno slicne proizvode, dok se mnoge manje banke usmjeravaju
samo na specificne vrste klijenata ili posluju samo na odredenom geografskom
podrucju. Dakle pri opisivanju stupnja konkurencije na najve¢im trzistima koja
imaju najveci utjecaj na poslovanje bankarskog sektora u cjelini bilo bi mozda
korisno koncentrirati se na najvece banke. Zato je koeficijent varijacije kamatnih
stopa na Slici 3. prikazan na osnovi kratkoro¢nih kredita stanovnistvu i deviznih
depozita stanovnistva u 10 najvecih banaka u Hrvatskoj.

ZabiljeZena kretanja su veoma zanimljiva. Kao §to se moglo ocekivati, postoji
tendencija smanjenja disperzije. Medutim, nije jasno je li to samo rezultat
povecane konkurencije. Sto se ti¢e kratkoro¢nih kredita stanovnistvu, moZemo
primijetiti veliki skok u treCem tromjeseCju 1999. nakon dega je slijedio
kontinuirani pad. Na kraju razdoblja, disperzija je pala na svoju najnizu tocku.
Analizom podataka pojedinacnih banaka mogude je utvrditi da je taj veliki skok
bio rezultat toga Sto je jedna brzorastua banka nudila neuobicCajeno niske
kamatne stope te tako povecala disperziju. S vremenom su i druge banke snizile
svoje kamatne stope, dok je ona banka koja ih je prethodno spustila, u
meduvremenu povisila. Bez obzira na navedeno, u trenutku posljednje analize u
drugom tromjesecju 2004., kamatne stope su varirale izmedu 11,4% i 16,4%.

2 O Evan Kraft



Slika 3. Koeficijent varijacije kamatnih stopa
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Ta detaljna analiza pokazuje da je konkurencija smanjila kamatne stope, ali ne
na jednostavan nacin. Postupci spomenute banke koja je Zeljela povecati svoj
trzi$ni udio, nudedi nize kamatne stope, utjecali su na trziste, no prosjek trzista
smanjivao se postupno.

Promotrimo li podatke koji se odnose na devizne depozite, mozemo vidjeti
ujednacenije kretanje. Medutim, proucavanjem podataka nalazimo da je veliki dio
povecanja koeficijenta varijacije tijekom 1998. godine bio uzrokovan izlaskom s
trziSta onih banaka koje su nudile izrazito visoke pasivne kamatne stope.! K tome,
kad su deponenti poceli uvidati da tako visoke kamatne stope mogu biti povezane
s propas¢u banke, druge su banke pocele spustati svoje kamatne stope kako bi
izbjegle da ih se poistovjecuje s “krivcima”.

Cak i ta epizoda moZe se na neki nadin pripisati porastu konkurencije te se &ini
da je nastavak smanjenja disperzije, do kojeg je doslo nakon toga, uzrokovan
postupnim poveéanjem konkurencije.

Sljededi logican korak bio bi usporediti te pokazatelje konkurencije na osnovi
divergencije kamatnih stopa s tradicionalnijim pokazateljima. Da bismo to ucinili,
trebamo izracunati koeficijent varijacije kamatnih stopa na kratkoro¢ne kredite
stanovniStvu u svim bankama tako da uzorak bude isti za obje vrste pokazatelja.
Slika 4. pokazuje razvoj koeficijenta varijacije u odnosu na dva najuobiCajenija
pokazatelja koncentracije, Herfindahl-Hirschmanov indeks i CR5.

Ne iznenaduje Sto ta dva pristupa daju suprotne rezultate (vidi Sliku 4.). Dok
se koeficijent varijacije dosta kontinuirano smanjuje od kraja 2000. do sredine

1 Te su banke iskljuene iz izracuna u trenutku kad su njihovi racuni blokirani, a ne u trenutku kad su
pokrenule stecajni postupak. Na taj smo se pristup odludili jer su postupci banaka u blokadi bili uvelike
ograniceni te se ne mogu smatrati normalnim poslovanjem.
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2003., a zatim se stabilizirao, Herfindahl-Hirschmanov indeks pocinje se
povecavati krajem 2001. Dva se indeksa krec¢u zajedno samo tijekom kratkog
razdoblja (otprilike od sredine 2000. do kraja 2001.).

CR5 daje cak divergentniju sliku (Slika 5.). On je rastao relativno postojano
od kraja 1999., za razliku od koeficijenta varijacije. MoZemo dakle do¢i do dva

Slika 4. Koeficijent varijacije kamatnih stopa na kratkorocne kredite stanovnistvu u usporedbi s
Herfindahl-Hirschmanovim indeksom za kredite
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Slika 5. Koeficijent varijacije kamatnih stopa na kratkoro¢ne kredite stanovnistvu u usporedbi s
omjerom CR5 za kredite
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zakljucka: ili koeficijent varijacije nije bas dobar pokazatelj koncentracije ili
pokazatelji koncentracije nisu u korelaciji s konkurencijom.

Mozemo takoder usporediti koeficijent varijacije kamatnih stopa na oroc¢ene
devizne depozite s tradicionalnim pokazateljem koncentracije. Slika 6. prikazuje
tu usporedbu.

Slika 6. opet prikazuje potpuni nedostatak korelacije izmedu disperzije
kamatnih stopa i koncentracije. U ovom slucaju vidimo da se koeficijent korelacije
kontinuirano smanjuje od 1997. do 2000. u skladu s hipotezom o poveéanju
konkurencije. Medutim, nakon toga mozemo vidjeti znatno poveéanje disperzije.

Cini se da je Herfindahl-Hirschmanov indeks zapravo u vrlo negativnoj
korelaciji s koeficijentom varijacije. On je rastao od 1997. do pocetka 2000.,
zatim je do kraja 2001. znacajno padao, a poslije je uglavnom stagnirao.

Dakle, opet se Cini da se Herfindahl-Hirschmanovim indeksom konkurencija
ne moZe objasniti. Medutim, veoma je interesantno i pomalo zbunjujuce da je
disperzija kamatnih stopa, mjerena koeficijentom varijacije, tako naglo rasla,
pogotovo poslije 2001. Nasa prethodna analiza upucivala je na to da je razlog
poveanja ukupnoga koeficijenta varijacije divergencija izmedu kamatnih stopa
10 najvecih banaka i drugih, manjih banaka. Ako uzmemo u obzir heterogenost
proizvoda, klijenata i razlicitih regija (tj. moguénost da su regionalna trzista u
odredenoj mjeri izolirana od ostatka zemlje te da se susrecu sa specifi¢nim
uvjetima ponude i potraznje), dolazimo do zakljucka da koeficijent varijacije
mozda adekvatno ne iskazuje konkurentske uvjete. Za mjerenje stupnja
konkurencije bit ¢e potrebne kompliciranije tehnike.

Slika 6. Koeficijent varijacije kamata na oroCene devizne depozite u usporedbi s
Herfindahl-Hirschmanovim indeksom za depozite
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Istodobno, postalo je jasno da nam Herfindahl-Hirschmanov indeks ili CR5
indeks ne mogu dati cjelovitu sliku. Kao §to smo mogli vidjeti u drugom dijelu
ovoga rada, priroda strateske interakcije izmedu banaka nije odredena samo
razinom koncentracije ve¢ i funkcijom obiljezja klijenata, prijasnjim odnosom i
sklonostima te potezima samih sudionika na trzistu. Buduci da je izuzetno tesko
prikazati jasan model te izmjeriti te Cinitelje, najkorisniji nain proucavanja
konkurencije jest pronalaZenje nacina za mjerenje rezultata. U nastavku teksta
razmotrit cemo ove vrste dokaza: dokaze dobivene anketiranjem bankara o razini
konkurencije, regresijsku analizu kamatnih stopa upotrebom agregiranih
podataka, dodatna dva formalna testa konkurencije, i to Panzar-Rosseov h-test i
Lernerov indeks te Jeon-Millerovu dekompoziciju promjene efikasnosti.

3.2. Anketni podaci

Direkcija za istrazivanja Hrvatske narodne banke u Cetiri je navrata provela
anketiranje poslovnih banka: 1997., 2000., 2002. i 2004. godine. Te su ankete
koriStene kako bi se doslo do dodatnih informacija o bankama i njihovu
poslovanju te kako bi se olaksao dijalog izmedu sredisnje banke i poslovnih
banaka. Sve su ankete ukljucivale pitanja u vezi s konkurencijom.

U anketi 1997. (Kraft, Curavi¢, Faulend i Tepus$, 1998.) od banaka je
zatraZzen odgovor u vezi s razinom cjenovne konkurencije s kojom su se susrele. U
Tablici 1. prikazano je da su odgovori bili gotovo pravilno podijeljeni u tri glavne
skupine.

Tablica 1. Prati li vasa banka promjene kamatnih stopa na trzistu ili mozete sami odredivati
kamatne stope?

Odgovor Broj % uzorka banaka % imovine uzorka
Uglavnom prisiljeni slijediti trziSte 20 36% 37%
Imaju prostora za manevriranje 13 24% 13%
Ne moraju reagirati na kretanja na trzistu 15 27% 40%

Odgovori su upucivali na to da su mnoge banke bile gotovo izolirane od
cjenovne konkurencije. Medu njima su bile i vodeCe banke na trzistu, Cije su
kamatne stope zapravo davale signal ili vrsile pritisak na ostale banke, banke s
dominantnom trziSnom pozicijom na lokalnim trziStima te banke koje su
poslovale u odredenim niSama na trzistu. Relativno velik broj banaka koje su dale
takav odgovor upucivao je na Cinjenicu da je cjenovna konkurencija 1997. bila
prili¢no ogranicena.

K tome, bankama su postavljena pitanja o njihovim marketinskim
strategijama. Njihovi odgovori upucivali su na to da im je konkurencija koja nije
povezana s cijenom bila veoma vazna te su isticale brzinu usluge, fleksibilnost pri
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pomaganju klijentu te nudenje novih proizvoda kao nacin da privuku nove
klijente.

U anketi iz 2000. (Galac i Kraft, 2000.) postavljeno je pitanje razine utjecaja
stranih banaka na stupanj konkurencije. Iz 67,5% ispitanih banaka, u Cijem je
vlasnistvu bilo 59,2% imovine uzorka, stigao je odgovor da strane banke uopce
nisu utjecale na aktivne kamatne stope, dok je iz 27,5% ispitanih banaka, u Cijem
je vlasnistvu bilo 39,8% imovine uzorka, stigao odgovor da su strane banke
izvrile pritisak na smanjenje kamatnih stopa. Potrebno je reci da se ti odgovori
odnose na razdoblje kad strane banke nisu bile jako prisutne na hrvatskoj
bankarskoj sceni te su drzale samo 10% ukupne imovine bankarskog sektora. U
mnogim sludajevima Cinilo se da se strane banke prilagodavaju postojecoj
strukturi kamatnih stopa, iako su te banke nudile statisticki znacajno niZe
kamatne stope.

U anketi 2002. (Galac, 2003.) bankari su tvrdili da je smanjenje kamatnih
stopa i veca dostupnost dugoroc¢nih kredita, i stanovnistvu, i poduzecima, rezultat
rasta konkurencije. Nikako se nisu slagali s tvrdnjom da bi nize kamatne stope
mogle biti rezultat veCe pravne sigurnosti za zajmodavce ili smanjenoga kreditnog
rizika. K tome, anketirani bankari smatrali su da je uloga stranih banaka u
kreiranju konkurencije na trziStu mnogo veca nego prijasnjih godina (Kraft,
2002.). Naljestvici od 1 do 5, pri ¢emu je 1 najniZa ocjena, a 5 najviSa, bankari su
ocijenili u¢inak stranih banaka na konkurenciju na hrvatskom trzistu sa 2,44 prije
2000., 3,75 tijekom 2000. i 2001. i 4,88 nakon 2002.

Prema rezultatima ankete iz 2004. (Duki¢ i Galac, 2005.) viSa se razina
trziSnog natjecanja medu bankama, koja je zapocela 2000., nastavila. Nedavni
razvoj nebankarskih financijskih posrednika dodao je trziSnom natjecanju jos
jednu razinu. Nekolicina bankara spomenula je da je konkurencija nebankarskih
financijskih institucija jaca na strani pasive. Investicijski fondovi su prije svega
preuzeli dio depozita poduzeca te povisili cijenu tih depozita. Na strani aktive,
konkurencija dolazi od drustava za lizing, $to se moglo jako osjetiti tijekom 2003.
godine kad su drusStva za lizing preuzela veliki dio kredita stanovniStvu
djelomi¢no zbog kreditnih ograni¢enja koje je postavila sredi$nja banka, a koja su
se odnosila samo na banke.

Kad je rijeC o natjecanju za trziSne udjele, najljuci protivnici banaka su druge
banke. Bankari su se gotovo jednoglasno sloZili da je konkurencija prisutna u svim
segmentima njihova poslovanja, no da je ona ipak najjaca u segmentu poslovanja
sa stanovni$tvom. Uz segment poslovanja sa stanovniStvom nekolicina banaka
spomenula je i segment poslovanja s malim i srednje velikim poduzecima, koja su
nedavno postala ciljana skupina ne samo malih ve¢ i najvecih banaka, te segment
poslovanja s velikim poduzedima gdje su klijenti i sami viSe nego sposobni
odabrati medu razli¢itim davateljima usluga.

Dok male i srednje velike banke opcenito nisu mogle navesti niti jedan seg-
ment bankarskog poslovanja u kojem je konkurencija slabija, velikim je bankama
to bilo moguce. Prema njihovu misljenju konkurencija je slabija kod proizvoda i
usluga koji zahtijevaju znacajna financijska i tehnoloska ulaganja, kao §to su
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strukturirani proizvodi za financiranje poduzeca i dugorocno projektno
financiranje.

Vise od polovine banaka (sa 98% ukupne imovine) predvida da e se
konkurencija nastaviti zaoStravati tijekom sljedeCe dvije godine. Ucinci
konkurencije bit ¢e vidljivi u daljnjem smanjenju aktivnih kamatnih stopa,
smanjenju kamatnih marza, vecoj efikasnosti banaka, uvodenju novih proizvoda i
usluga te poboljsanju njihove kvalitete. Zanimljivo je da su banke, ukupno
gledajudi, unato¢ smanjenju kamatnih marza, ocijenile ucinke konkurencije na
profitabilnost banaka pozitivnim.

Bankari su izrazili misljenje da proces konsolidacije nije zavrsio te ocekuju
daljnja spajanja. Zanimljivo je da u 18 banaka (58%) smatraju da je broj banaka u
Hrvatskoj jos uvijek visi od optimalnoga. Ako tome pridodamo tri banke u kojima
smatraju da je taj broj mnogo visi od optimalnoga, jasno je da u 21 banci, u ¢ijim je
rukama 96% imovine bankarskog sektora, smatraju da bi se broj banaka trebao
jo$ smanjiti.

TrzisSno natjecanje dovelo je tijekom protekloga dvogodisnjeg razdoblja do
znatnog povecanja u paleti ponudenih bankovnih proizvoda i usluga. Uz nove
usluge kao $to je obavljanje usluga platnog prometa za klijente, velike banke uvele
su i usluge internetskog bankarstva kao i usluge investicijskog bankarstva te
usluge skrbnistva nad vrijednosnim papirima.

Ukratko, anketni podaci upucuju na rast konkurencije, prije svega rast
cjenovne konkurencije. Bankari smatraju da je ulazak velikog broja stranih
banaka na trziste poslije 2000. jako podigao razinu konkurencije.

3.3. Odrednice kamatnih stopa

Iako anketni podaci daju korisne ocjene o tome §to se dogada na trZiStu, oni ne
mogu biti glavni izvor podataka o konkurenciji. Jasno je da su bankari u
odredenoj mjeri pristrani $to proizlazi iz njihove pozicije na trzistu. Ipak, iako
bankari mogu mnogo toga zamijetiti u svome svakodnevnom poslovanju, mnogi
su ekonomski procesi dugorocni i mogu se u cijelosti sagledati tek analizom
kvantitativnih podataka.

Kao polaziste kvantitativne analize korisno je sagledati glavne odrednice
kamatnih stopa. lako i ovaj pristup ima svojih ograniCenja, on ¢e nam dati
adekvatan okvir za direktne testove konkurencije, koji su prikazani u nastavku
teksta. OgraniCenje ovoga pristupa je sljedeCe: vedina kamatnih stopa u Hrvatskoj
biljezi vise ili manje stabilan silazni trend. Da bi se ekonometrijske tehnike mogle
adekvatno primijeniti, potrebno je diferencirati vremenski niz. Medutim,
vjerojatno je da su ucinci konkurencije izraZeni u samom trendu jer se rast
konkurencije smatra glavnim izvorom pritiska na smanjenje kamatnih stopa u
Hrvatskoj tijekom proslog desetljeca. Aktivnosti kao §to su rehabilitacija banaka i
izlazak losih banaka s trzista, koje takoder vode do smanjenja kamatnih stopa,
upuluju, s jedne strane, na intervencije usmjerene na pomaganje jednom od
konkurenata na putu ozdravljenja te, posljedi¢no, povecanje konkurencije, kao i
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na uklanjanje s trziSta aktera Cije je ponasanje naru$ilo konkurenciju. Ti su
mikroCinitelji tako donekle proizvod konkurencije te istodobno stvaraju
konkurenciju.

Imajudi to na umu, moZemo se posvetiti regresijskoj analizi aktivnih kamatnih
stopa. Odabrali smo prevladavajucu stopu, aktivhu kamatnu stopu na kunske
kredite s valutnom klauzulom. Uzeli smo u obzir da aktivne kamatne stope ovise o
prethodnim aktivnim kamatnim stopama, pasivnim kamatnim stopama,
monetarnim uvjetima, obveznoj pricuvi te mjerama koncentracije i konkurencije.
Kako je ve¢ spomenuto u tekstu, primijenili smo diferenciranje aktivnih kamatnih
stopa te diferenciranje objasnidbenih varijabla da bismo izbjegli krive korelacije
zbog nestacionarnosti.

Tablica 2. Deskriptivna statistika regresijskih varijabli

Standardna

Sredina s Minimum Maksimum
devijacija

Kamatne stope na kredite s valutnom 11,26 3,01 7,07 18,11
klauzulom, u %
Kamatne stope na devizne depozite, u % 4,49 1,43 2,61 7,49
M1, u milijunima kuna 19.442 7.894 10,955 33,889
Stvarno izdvojena obvezna priuva, u % 0,17 0,04 0,26 0,09
HHI, depoziti 1,303 158 1,034 1.539

Tablica 3. Odrednice dlog (kamatne stope na kredite s valutnom klauzulom)
Razdoblje: 3. tr. 1997. - 2. tr. 2004.

Model 1 Model 2
Konstanta —0.044¢ -0.043e
(4.350) (4.593)
dlog (pasivne kamatne stope) 0.2672 0.2772
(2.411) (2.539)
dlog (M1) -0.016 -0.021
(0.395) (0.556)
dlog (obvezna pricuva) 0.121 0.101
(1.349) (1.270)
dlog (standardna devijacija aktivne kamatne stope) -0.025
(0.442)
dlog (HHI, depoziti) 0.053
(0.305)
dlog (CR5 omjer, depoziti) 0.215
(0.600)
dlog (zasotajuca vrijednost za aktivne kamatne stope) -0.613° -0.6110
(4.410) (4.548)
Prilagodeni R-kvadrat 0.427 0.454
Opservacije 28 28

Astatisticki znatajan kod 5%; statisticki znagajan kod 1%
Biljeska: dlog oznacava diferenciju logaritama (log x; — log x;_1)
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Rezultati upucuju na to da su jedine znacajne odrednice promjena aktivnih
kamatnih stopa promjene pasivnih kamatnih stopa te zaostajue promjene
aktivnih kamatnih stopa. Monetarni agregati i obje konvencionalne mjere
koncentracije su nesignifikantni. Koeficijent za obveznu pricuvu je
nesignifikantan na konvencionalnoj razini, ali je dovoljno velik da moZemo
zakljuciti da taj Cinitelj mozZda ima neki utjecaj.

Takoder je zanimljivo primijetiti da je kod regresije konstanta veoma
znacajna. Drugim rije¢ima, stopa promjene aktivnih kamatnih stopa stabilna je te
varira oko konstantne stope. To vjerojatno pokazuje kontinuirani utjecaj
konkurencije tijekom vremena; konkurencija je postupno, ali kontinuirano
utjecala na smanjenje aktivnih kamatnih stopa tijekom razdoblja koje je
analizirano.

Nazalost, slicne regresije za pasivne kamatne stope nisu dale nikakve
informacije te niti jedna od objasnidbenih varijabla nije bila znacajna. Dakle,
jednostavna regresijska analiza nije nam omogucila bolje razumijevanje. Stoga
¢emo se okrenuti vise formalnim testovima konkurencije.

3.4. Panzar-Rosseov h-test

Panzar-Rosseov h-test (Panzar i Rosse, 1987.) teoretski je utemeljena i Siroko
primjenjivana metoda mjerenja stupnja konkurencije na postojeim trziStima.
Ona se koristi prednostima koje proistjeCu iz Cinjenice da reakcija na promjene
cijena inputa varira u skladu sa stupnjem i naravi konkurencije. Na trzistima gdje
vlada savrSena konkurencija, cijena je jednaka grani¢nom trosku, tako da se sve
promjene grani¢nog troska jasno ogledaju u promjenama cijena. Medutim, ondje
gdje vlada monopolisticka konkurencija cijene se ve¢ nalaze iznad grani¢nog
troska. Dakle prilagodavanje cijena outputa cijenama inputa samo je djelomicno,
ovisno o stupnju konkurencije. U ekstremnim sluCajevima monopola, cijene
outputa nece se promijeniti kad se promijene cijene inputa jer su cijene outputa
optimizirane kako bi ostvarile maksimalne prihode te se i nadalje nalaze iznad
grani¢nog troska.

Allen i Gale (2001.) tvrde da se konkurencija medu bankama opcenito moze
okarakterizirati kao monopolisticka konkurencija, tj. banke ne nude u potpunosti
homogene proizvode. Umjesto toga, banke je moguce razlikovati prema
obiljezjima kao Sto su lokacija, velicina mreze poslovnih jedinica te paleta
ponudenih proizvoda. Za teoriju konkurencije klju¢no pitanje nije da li su razlike
izmedu proizvoda stvarne, ve¢ da li ih klijenti dozivljavaju stvarnima. Dok god
klijenti primjecuju razlike medu proizvodacima te su voljni platiti viSu cijenu za
proizvod ili uslugu koju smatraju boljom ili korisnijom, savr§ena konkurencija
nije moguca te prevladava monopolisticka konkurencija.

Medutim, unutar okvira monopolisticke konkurencije stupanj konkurencije
moze varirati od vrlo visokoga, otprilike kao kod savrSene konkurencije, do
minimalnog stupnja, gotovo jednakoga kao kod monopola. Dakle, iako Allen i
Gale navode da nikad nelemo naci savrSenu konkurenciju ili monopol na
bankarskim trzistima, ipak mozZemo ocekivati da ¢e stupanj konkurencije varirati.
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U posljednje je vrijeme u nekoliko radova koristen Panzar-Rosseov test pri
pokusaju usporedbe stupnja konkurencije u razliCitim drZavama tijekom
vremena. De Bandt i Davis (2000.) te Bikker i Haaf (2002.) analizirali su stupanj
konkurencije na bankarskim trZiStima drZava Clanica Europske unije. Kao Sto je
karakteristicno za Panzar-Rosseov test, te dvije studije dosle su do razliitih
zakljuCaka o stupnju konkurencije na spomenutim trzistima, pri ¢emu De Bandt i
Davis smatraju da je konkurencija na europskim trzistima slabija nego u SAD-u,
dok Bikker i Haaf tvrde da je konkurencija na tim trzistima jaca.

Pawlowska je (2005.) primijenila Panzar-Rosseov test na Poljsku te je
pronasla dokaze koji govore u prilog blagom jacanju konkurencije bez obzira na
porast koncentracije. Ona je takoder primijetila korelaciju izmedu razine
konkurencije i trziSnog udjela stranih banaka ukazujudi na to da ulazak stranih
banaka na trziste povecava konkurenciju.

Claessens i Laeven (2003.) analizirali su veliki uzorak zemalja te povezali
svoje nalaze o stupnju konkurencije s tradicionalnim omjerima koncentracije.
Najvaznije je §to su otkrili da se stupanj konkurencije, mjeren Panzar-Rosseovim
testom, ne moZze objasniti tradicionalnim indeksima koncentracije. Odnosno, kad
su se koristili pokazateljima koji pripadaju omjerima koncentracije, poput
objasnidbenih varijabla u regresijama koje obuhvacaju viSe zemalja te
objasnjavaju stupanj koncentracije, te su varijable dosljedno bile nesignifikantne
ili povremeno krivo oznacene (veCa koncentracija povezuje se s vedom
konkurencijom). Varijable koje se smatraju vaznima za konkurenciju u
Claessens-Laevenovu radu obuhvacaju udio stranih banaka na trzistu, strogocu
ograniCenja za ulazak na trziSte (veCi broj ogranienja dovodi do manje
konkurencije) i ograniCenja aktivnosti banaka (manji broj ogranienja, veca
konkurencija).

Test se provodi primjenom sljedece jednadzbe:

In (p,)=a + bl, In(W1,) + b2, In(W2,) + b3, In(W3,) + cl, In (Y1) +
+ ¢2, In (Y2) + c3,1In (Y3) + ¢,

gdje je p omjer prihoda i imovine (obi¢no bruto kamatnih prihoda i ukupne
imovine), W su faktorski troskovi (intelektualni, financijski i fizicki kapital), a Y
egzogene varijable koje utjeCu na prihode. Panzar-Rosseov h-test provodi se
zatim izraCunavanjem zbroja koeficijenata bj, b1, + b2, + b3, =h. Akojeh =
1, na trzistu vlada savrS§ena konkurencija. Ako je O < h < 1, trziste karakterizira
monopolisticka konkurencija, a ako je h < 0, na trzistu vlada monopol.

Medutim, prije testiranja modela potrebno je provesti test da bi se utvrdilo da
li je bankarski sektor koji analiziramo tijekom promatranog razdoblja bio u
dugorocnoj ravnotezi. Razlog tomu jest to Sto se karakteriziranje trzista kao
trziSta savrSene konkurencije, trziSta na kojem vlada monopolisticka
konkurencija ili trziSta na kojem vlada monopol zasniva na pretpostavci da je
sektor promatran u ravnotezi.
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Testiranje dugoro¢ne ravnoteze ukljucuje i dodatni test gdje je zavisna
varijabla prinos na imovinu, a ne omjer prihoda i imovine. U dugorocnoj
ravnoteZzi, prinos na imovinu ne bi trebao varirati ako variraju cijene faktora.
Dakle, u jednadzbi

In (roa, )= a + f1,In(W1,) + £2, In(W2,) + {3, In(W3,) + gl,In (Y1) +
+ g2, In (Y2) + g3, In (Y3) + ¢,

zbroj koeficijenata f1,, + f2,, + {3, trebao bi biti jednak nistici.

Procijenili smo model za Hrvatsku koristeci se panel-podacima za sve banke
koje su poslovale tijekom razdoblja od 1994. do 2004. Troskovi inputa bili su:
troskovi rada, troSkovi kamata te administrativni i operativni troSkovi. Prema
Claessensu i Laevenu (2003.) egzogene varijable bile su ukupna imovina banaka,
omjer kredita i imovine te omjer kapitala i imovine. Varijabla s lijeve strane bila je
omjer kamatnih prihoda i imovine. Svi su podaci uzeti iz baze podataka Hrvatske
narodne banke.

Rezultati su bili slicni rezultatima koje su dobili Claessens i Laeven. Buduci da
su se oni koristili podacima iz baze podataka BankScope, koja obuhvaéa samo
neke od banaka koje posluju u Hrvatskoj, nasi su podaci obuhvatili veci broj
banaka. Tu su takoder neke manje razlike u definiranju podataka. Medutim,
jednako kao Claessens i Laeven, i mi smo utvrdili postojanje monopolisticke
konkurencije tijekom cijelog razdoblja te ne mozemo odbaciti hipotezu da je
bankarski sektor bio u dugoro¢noj ravnotezi tijekom cijelog razdoblja. Po uzoru
na relevantnu literaturu, koristili smo se i metodom najmanjih kvadrata, i
metodom panel-analize fiksnih efekata (engl. Ordinary Least Squares and Fixed
Effects estimators). Kao $to se moze primijetiti kod De Bandta i Davisa (2000.),
odabir metode moze znatno utjecati na procijenjenu vrijednost h-statistike.

Nasa procjena h-statistike upotrebom metode najmanjih kvadrata iznosi 0,56,
dok smo panel-analizom fiksnih efekata procijenili da h iznosi 0,60. To je u
potpunosti u skladu s Claessens-Laevenovom procjenom za Hrvatsku u rasponu
0d 0,52 do 0,59 (iako samo za razdoblje od 1994. do 2001.). Tablica 4. prikazuje
usporedbu spomenutih rezultata s rezultatima do kojih su dosli Claessens i
Laeven za odabrane europske zemlje (vidi Tablicu 4.).

Korisno je jo$ jednom spomenuti da za neke zemlje postoje znatne razlike u
procjenama ovisno o koristenoj metodologiji. Medutim, o kojoj god metodi je
rije¢, mozemo zamijetiti da je konkurencija u Hrvatskoj na slicnoj razini kao i u
vecini drugih europskih zemalja za koje su analizirani podaci. Cini se da samo
Poljska i Grcka imaju znatno visu razinu konkurencije u bankarskom sektoru
nego Hrvatska, promatrano prema obje metode, dok je u Madzarskoj,
Ujedinjenom Kraljevstvu i Ceskoj utvrdena visoka razina konkurencije prema
samo jednoj od dviju metoda.

Claessens i Laeven koristili su se h-testom kako bi usporedili konkurenciju u
razli¢itim drzavama te utvrdili odrednice konkurencije. Za razliku od toga, mi
smo testirali variranje konkurencije tijekom vremena. Da bismo to ucinili,
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procijenili smo osnovni model koristeci se dummy varijablama za nagib (engl.
slope dummies), te smo razlikovali razdoblje od 1994. do 1999. od razdoblja od
2000. do 2004. Kod panel-analize fiksnih efekata za razdoblje od 2000. do 2004.
jedva su zadovoljeni uvjeti ravnoteze; mozemo negirati hipotezu da je sektor izvan

Tablica 4. Statisticke procjene Panzar-Rosseove h-statistike za Hrvatsku i odabrane europske
zemlje, u razdoblju od 1994. do 2001.

Zemlja MNK Fiksni ucinci
Hrvatska (HNB2) 0,56 0,60
Hrvatska (C&L) 0,52 0,58
Ceska 0,56 0,80
Danska 0,41 0,53
Francuska 0,59 0,63
Njemacka 0,39 0,60
Greka 0,89 0,85
Madzarska 0,83 0,48
ltalija 0,48 0,58
Letonija 0,58 0,42
Poljska 0,77 0,79
Ujedinjeno Kraljevstvo 0,60 0,73

#1994, - 2004.
Izvori: Claessens and Laeven (2003.) te izracun autora

ravnoteze s tek 11% pouzdanosti. Kod modela najmanjih kvadrata, uvjet
ravnoteZe je zadovoljen bez problema. Zanimljivo je da je razlika izmedu
procijenjenog h za oba razdoblja veoma mala: 0,54 za razdoblje od 1994. do
1999.1 0,55 za razdoblje od 2000. do 2004. Prema Waldovu testu ta razlika nije
statistiCki znaCajna. Medutim, kod procjene panel-analizom fiksnih efekata
h-statistika se povecala s 0,58 za razdoblje od 1994. do 1999. na otprilike 0,75 za
razdoblje od 2000. do 2004. Razlika je znacajna te implicira veliko povecanje
konkurencije u razdoblju od 2000. do 2004. Ipak, treba biti oprezan pri
donosenju konacnih zakljucaka i zato Sto procjena dobivena metodom najmanjih
kvadrata to ne potvrduje kao i zbog slabih rezultata testa ravnoteze za razdoblje
izmedu 2000. i 2004.

3.5. Mjerenje konkurencije procjenjivanjem marza: Lernerov indeks

Panzar-Rosseov test Siroko je prihvacen medu ekonomistima jer jasno pokazuje
stupanj konkurencije te ga je moguce izvesti iz osnovne makroekonomske teorije.
Medutim, pretpostavka postojanja dugoroCne ravnoteze koja je potrebna za taj
model, kao $to smo vidjeli, Cini ga teskim za primjenu ako se zeli usporediti
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konkurencija tijekom relativno kratkih razdoblja. Panzar-Rosseov test nam na
primjeru Hrvatske ne daje veoma jasne dokaze o tome da li se intenzitet
konkurencije promijenio od sredine 1990-ih.

Na srecu, postoje alternativni pristupi. Angelini i Cetorelli (2003.) pokazali su
da se za mjerenje konkurencije u bankarstvu moze koristiti vrlo jednostavan
bihevioristicki model. Taj model pretpostavlja da su pojedine banke odredile
cijene kako bi maksimalizirale dobit, pri Cemu cijene obuhvacaju dvije
komponente: grani¢ni troSak i marzu koja se zasniva na trziSnoj moéi. U tom
sluCaju jednadzba cijene izgleda ovako:

C’ je derivacija troskovne funkcije C, koja, mogli bismo reci, prikazuje grani¢ni
trosak. TroSak C je funkcija koli¢ine outputa, g, a cijenu inputa prikazuje vektor
w. Pri tomu je A pokazatelj ukupne razine trziSne moci doti¢ne djelatnosti. Kad ga
podijelimo s prosjeCnom cijenom outputa te djelatnosti, taj pokazatelj nam
omogucuje da izraCunamo Lernerov indeks, L = A/p, koji mjeri relativnu marzu.

Ako u doti¢noj djelatnosti postoji dovoljan broj drustava, moguce je procijeniti
Lernerov indeks godinu po godinu. Angelini i Cetorelli to su ucinili procjenjujuci
translog funkciju troskova:

In(C) =cy + splng; + (5,/2)*(Inq)? + Z¢;w; + Inq; Z s, Inwy; +
+ ¢, Inwyln wy; + 5 In wy; In wy +cg In wy In wy; + X ¢y In(wy)?

Koristedi se translog funkcijom, izracunali su grani¢ni trosak C’ te su ga umetnuli
u funkciju cijene navedenu ranije u tekstu, ¢ime su dobili sljedeéu procjenjivu
jednadzbu cijene:

p;=C/q; (s, + s;Inq+ X5, In wij) + 4

Ova metoda daje preciznije procjene od jednostavnog izvodenja regresija
samo za funkciju cijene. Trostupanjska metoda najmanjih kvadrata (engl.
Three-stage Least Squares (3SLS) Method) upotrijebljena je da bi se dobile sto je
moguce dosljednije procjene.

Potrebno je komentirati tu metodologiju. Ona uzima ukupnu imovinu banke
kao njezin output. Odnosno, proizvodnja bankarskih usluga pojedine banke
izjednaCena je s njezinom ukupnom imovinom. Ta pretpostavka nije posve
opravdana za razdoblje oko sredine 1990-ih u Hrvatskoj kad su neke banke
drzale znacajne iznose “velikih” obveznica i nenaplativih kredita iz proteklih
razdoblja. Medutim, kako vrijeme odmice, taj prigovor gubi na tezini. Nismo
pokusali uskladiti imovinu banaka za te stavke radi opasnosti da ne dode do
nasumi¢nog odabira imovine koju ne treba uzeti u obzir.

Lernerov indeks procijenjen je na osnovi godisnjih podataka banaka za
razdoblje od 1995. do 2004. Rezultati su prikazani u Slici 7.
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Slika 7. Lernerov indeks i graniCni trosak za sve banke
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Mozemo vidjeti da se marza, mjerena Lernerovim indeksom, naglo smanjila u
razdoblju od 1995. do 1997., a zatim se ponovo vratila na staro tijekom razdoblja
od 1998. do 1999. Indeks se ponovo lagano smanjio tijekom 2000. te je nakon
manjih fluktuacija tijekom 2001. i 2002. naglo porastao u 2003., te se opet
donekle smanjio tijekom 2004. Na osnovi navedenoga moramo zakljuciti da je
konkurencija bila najjaca tijekom 1997., da se smanjila tijekom bankarske krize
od 1998. do 1999. te da se zatim ponovo lagano povecala kako se povecavala
koncentracija te kako su strane banke ostvarivale dominantne trziSne udjele
tijekom razdoblja od 2000. do 2002. Znatno povecanje Lernerova indeksa 2003.
nesumnjivo je uzrokovano mjerama za ogranicavanje kreditiranja koje je donijela
srediSnja banka, S§to je banke potaknulo da se wusredotole samo na
najprofitabilnije proizvode. U skladu s tim tumacenjem, Lernerov indeks smanjio
se ¢im su 2004. te mjere povucene.

Procjene grani¢nog troska takoder nam daju zanimljiv prikaz. Mozemo vidjeti
jako veliko smanjenje grani¢nog troska koje je zapocelo u razdoblju od 1999. do
2001., zatim porast tijekom 2002. te manja smanjenja u razdoblju od 2003. do
2004. Prema toj mjeri, bankarski sektor postao je znacajno efikasniji poslije 1999.
godine.

Medutim, treba biti oprezan pri tumacenju Lernerova indeksa. Tu se moze
raditi o dvije stvari. Prvo, ¢ini se da bankarske cijene, kako su definirane u ovoj
analizi, nisu neovisne o veli¢ini banke. Najmanje banke zapravo naplacuju najvise
cijene, pa tako postoji znatna negativna veza izmedu cijene i veli¢ine imovine.
Medutim, ¢ini se da taj odnos dolazi do izrazaja tek nakon $to se prijede odredeni
prag. Odnosno, kad primijenimo sljedecu regresiju:

p=a+blog(q) +e¢
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gdje je p cijena, a q ukupna imovina banke, koeficijent b je negativan te statisticki
znacajan kad su uzete u obzir sve banke. To je tocno za svaku godinu u razdoblju
od 1995. do 2004. Medutim, ako po¢nemo iskljuivati najmanje banke,
koeficijent b na kraju postaje nesignifikantan ukazujuci na to da odnos cijene i
veliine vrijedi samo za najmanje banke. Zapravo, ako za svaku godinu osim za
2000. isklju¢imo banke veli¢ine ispod 400 milijuna kuna ili 500 milijuna kuna, taj
odnos prestaje vrijediti.

To upuluje na Cinjenicu da trebamo provesti iste testove samo za banke ¢ija
imovina nadilazi 500 milijuna kuna. Slika 8. prikazuje da je Lernerov indeks za te
vece banke imao svoju najnizu vrijednost 2000., ali se nakon toga povecavao do
2003. Tek se 2004. taj indeks za velike banke poceo opet smanjivati.

Istodobno, grani¢ni su se tros$kovi kod velikih banaka smanjivali brZe nego
kod svih banaka promatranih zajedno. Do 2004. oni su iznosili malo manje od
5,5%, tj. puno manje od 8,5% koliko je zabiljezeno 1999.

Slika 8. Lernerov indeks i grani¢ni troSak, banke ¢ija imovina prelazi 500 milijuna kuna
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Sljedeci je problem u vezi s tom analizom ponasanje banaka koje su propale,
od kojih su mnoge nudile vrlo visoke pasivne kamatne stope te su tako imale
umjetno niske marZe, §to moZe utjecati na analizu. Slika 9. prikazuje Sto se
dogada ako u spomenutu analizu uklju¢imo samo banke koje su opstale na trzistu
(Sto znaci da uklju¢imo sve manje banke koje nisu propale).

Za banke koje su opstale na trzistu, procjene Lernerova indeksa takoder su
bile najnize 2000., zadrZale su se na niskoj razini tijekom 2001 i 2002., a zatim
naglo porasle 2003. te se 2004. ponovo smanjile na nesto niZu razinu nego §to je
ostvarena tijekom razdoblja od 1998. do 1999. Dakle, prema toj procjeni,
cjenovna konkurencija porasla je u razdoblju od 2000. do 2002., zatim se
smanjila tijekom 2003. i 2004., a na kraju je bila otprilike na jednakoj razini kao i
krajem 1990-ih.
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Slika 9. Lernerov indeks i marZze banaka koje su opstale na trzistu
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Smanjenje grani¢nog troska kod banaka koje su opstale na trZistu nesto je
manje nego kod velikih banaka. Ipak, tijekom cijeloga promatranog razdoblja
grani¢ni se trosak smanjio sa 0,069 u 1995. na 0,059 u 2004. §to je smanjenje za
14,5%.

Prije donosenja zakljuCaka treba zamijetiti da su Angelini i Cetorelli utvrdili da
na Lernerov indeks utjeCu razli¢iti makroekonomski Cinitelji. Medu njima su
klju¢ni realan rast BDP-a te kratkoro¢ne kamatne stope (koji pozitivno koreliraju
s Lernerovim indeksom) te inflacija (koja negativno korelira). Takoder, veéi udio
vrijednosnih papira u portfelju banaka (imovina manjeg rizika) korelira s nizim
Lernerovim indeksom.

Ne raspolazemo s dovoljnim brojem zapaZanja za detaljniju analizu na
primjeru Hrvatske. Medutim, ako usporedimo 1998. i 1999. sa 1997., moZemo
zamijetiti da je rast BDP-a bio nizi, a inflacija visa tijekom kasnijih godina. Ti su
Cinitelji trebali utjecati na smanjenje Lernerova indeksa, ali, prema nasim
procjenama, on je porastao. To upucuje na to da povecanje Lernerova indeksa
tijekom 1998. i 1999. nije bilo uzrokovano makroekonomskim ¢initeljima, ve¢ je
zaista najvjerojatnije bilo uzrokovano smanjenjem konkurencije tijekom
bankarske krize.

U tom je kontekstu tesko biti siguran za 2000. jer imamo rast BDP-a, koji bi
trebao povecati Lernerov indeks, ali i porast inflacije, koji bi ga trebao smanjiti.
Ako se ta dva ucinka otprilike poniStavaju, onda je nase tumacenje smanjenja
Lernerova indeksa 2000. zbog povecanja konkurencije opravdano.

Naposljetku, tijekom 2001. i 2002. imamo nizu inflaciju i brZi rast BDP-a,
koji bi oboje trebali utjecati na povecanje Lernerova indeksa. Dakle, mala
povecanja toga indeksa koja mozemo zamijetiti tijekom 2001. i 2002. mogu se
protumaciti makroekonomskim Ciniteljima, a ne smanjenjem konkurencije.
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Tijekom 2003. i 2004. rast je bio slabiji nego 2002., a inflacija tek nesto visa.
Dakle, ne Cini se vjerojatnim da se ti makroekonomski Cinitelji mogu iskoristiti
kao objasnjenje za veliko smanjenje cjenovne konkurencije tijekom 2003. ili za
manje, ali jo§ uvijek znacajno povecanje tijekom 2004. Medutim, cijela ova
analiza u odredenoj se mjeri zasniva na spekulacijama zbog nemogucénosti da
kvantificiramo makroekonomske ucinke.

Potrebno je dati i posljednji osvrt na odnos izmedu procjena Lernerova
indeksa i koncentracijskih omjera. Slika 10. prikazuje kretanje Lernerova indeksa
i Herfindahl-Hirschmanova indeksa za sve banke. Nakon S§to su se kretali
paralelno tijekom 1996. i 1997. ta su se dva indeksa 1998. godine pocela
razilaziti, pri ¢emu je Lernerov indeks porastao, dok se HHI nastavio kretati
vodoravno. Dakle, porast Lernerova indeksa 1998. ne moZe se pripisati porastu
koncentracije.

Istodobno, dok je HHI rastao tijekom 1999. i 2000., Lernerov indeks ostao je
nepromijenjen te se zatim poCeo smanjivati. I opet se Cini da ne postoji veza
izmedu povecanje koncentracije i kretanja marzi. Na kraju, do velikog povecanja
Lernerova indeksa tijekom 2003. dolazi u trenutku kad HHI tek lagano raste te
nakon dvogodi$njeg razdoblja tijekom kojeg se HHI smanjivao. Dakle, krajnji
zaklju¢ak moze biti samo da je veza izmedu ta dva indeksa, u najboljem slucaju,
slaba.

Slika 10. Lernerov indeks u usporedbi s Herfindahl-Hirschmanovim indeksom
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Sto se moZe zaklju&iti iz tih razli¢itih procjena? Tri stvari: prvo, najmanije §to
mozemo tvrditi jest da ne postoji dokaz da je veCa koncentracija u bankarskom
sektoru od 1999. rezultirala smanjenjem cjenovne konkurencije. Razmatranjem
procjena Lernerova indeksa za sve banke moZemo uociti da su marze bile nesto
nize tijekom razdoblja od 2000. do 2002., nakon najveceg broja izlazaka s trzista i
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spajanja, nego $to su bile prije. Smanjenje konkurencije (povecanje marzi) 2003.
gotovo je sigurno bilo uzrokovano mjerama HNB-a, $to se djelomi¢no
promijenilo ve¢ 2004.

Istina je da su se medu velikim bankama marze povecavale od 2001. do 2003.
To je povecanje prethodilo spomenutim mjerama iz 2003. Medutim, marze su se
smanjile 2004., Cak i kad se broj banaka nastavio smanjivati §to ukazuje na to da
nije doslo do dugoroCnijih poveanja trziSne modi.

Drugo, postoje dokazi koji govore u prilog porastu efikasnosti. Manji granic¢ni
trosak, zajedno s marzama koje ne rastu, bio bi na korist klijentima. U svim
procjenama granic¢ni je troSak niZi u razdoblju poslije 2001. nego prije te godine
(osim kod banaka koje nisu propale 2002.) ostvarujuci svoju povijesno najnizu
vrijednost 2004. To smanjenje grani¢nog troska znacajna je potencijalna korist za
klijente.

Trece, potrebno je zapamtiti da je naizgled visoka razina konkurencije 1997.
djelomi¢no bila rezultat snazne konkurencije na strani depozita. To je smanjilo
marze, ali se teSko moze nazvati zdravom konkurencijom. Kao $to smo mogli
vidjeti na osnovi regresijske analize, visoke pasivne kamatne stope utjecale su na
rast aktivnih kamatnih stopa te tako vjerojatno pridonijele problemu negativne
selekcije koji je uzrokovao propadanje banaka tijekom razdoblja od 1998. do
1999.2 Zbog toga ne bi trebalo isticati relativno niske procijenjene marze tijekom
1997.

3.6. lzvori poboljSane efikasnosti: Jeon-Millerova dekompozicija

Cilj prethodno provedenih testova bio je utvrditi stupanj konkurencije. Uz to nam
je analiza Lernerova indeksa dala podatke i o kretanjima grani¢nog troska. To je
veoma vazno jer je jedna od prednosti koju o¢ekujemo od poveéanja konkurencije
veci pritisak na smanjenje troskova i veca efikasnost. U ovom odlomku poblize
¢emo prouciti razloge poboljsanja efikasnosti bankarskog sektora.

Prethodna analiza prikazala je da procjena promjene efikasnosti ovisi o tome
da li se uzimaju u obzir sve banke ili samo one banke koje su opstale. Drugim
rijeCima, Cini se da su banke koje su propale bile manje efikasne od onih koje su
opstale. Jeon i Miller (2005.) predlozili su vrlo zanimljivu dekompoziciju koja
nam omoguduje da mjerimo utjecaj izlazaka s trzista na efikasnost bankarskog
sektora u cjelini. Ta nam metoda zapravo omogucuje dekompoziciju dobitaka na
efikasnosti na dobitke u prosje¢noj razini efikasnosti (u¢inak “iznutra”, engl. the
“within” effect), dobitke na efikasnosti pojedinacnih banaka medu bankama koje
su ostale prisutne na trzistu tijekom odredene godine (ucinak “izmedu”, engl. the
“between” effect), dobitke koji proizlaze iz ulaska novih banaka na trziste te
dobitke koji proizlaze od izlaska banaka s trzista. Oni su svoju metodu nazvali
Idealna dinamicka dekompozicija.

2 Vidi Stiglitz i Weiss (1981.) radi klasi¢énog argumenta o tome kako visoke kamatne stope mogu dovesti do
negativne selekcije i racioniranja kredita.
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Matematicki, ta dekompozicija izgleda ovako:

AR = Zstay r; 0, + Zstay (r, — E)ei,m + Zenter (r;, — ﬁ)@i,t — Xexit (r;,.— ﬁ)@i,t_1
“iznutra” “izmedu” “ulazak” “izlazak”

gdje je

R, = prinos na kapital bankarskog sektora u cjelini u vrijeme t

r;, = prinos na kapital pojedinacne banke i u vrijeme t

0, = udio banke i u ukupnom kapitalu bankarskog sektora u vrijeme t.

R=(R + R.))/2
0=(0t + Qt_1)/2
ei,At = ei,t - ei,t-l

Fiae = Tip— T

Ideja u pozadini ove kompozicije zapravo je vrlo jednostavna. Kod ucinka
“iznutra” mnozi se promjena u profitabilnosti banke s prosjeCnim trzZiSnim
udjelom tijekom dvije godine koje se usporeduju te se dobiveni rezultati zbrajaju
za sve banke koje su bile na trzistu i tijekom godine o kojoj je rijec i godinu prije.
Dakle, proucava se koliko se poboljsala ukupna razina profitabilnosti
zanemarujuci promjenu do koje je doslo u trzisnim udjelima banaka.

Kod ucinka “izmedu” mnozi se razlika izmedu profitabilnosti pojedinacne
banke te prosjek sektora s promjenom u trziSnom udjelu banke te se oni opet
zbrajaju za sve banke. Taj nam pojam zatim kazuje koliki se dio povecanja
profitabilnosti dogodio jer su profitabilnije banke povecale svoj trzisni udio.

Ucinak “ulaska” (engl. the “entry” effect) zatim promatra doprinos novih
banaka na trZistu ukupnoj profitabilnosti sektora u nekoj odredenoj godini, dok
ucinak “izlaska” (engl. the “exit” effect) na isti naCin promatra ucinke eliminacije
banaka koje su izasle s trzista.

Potrebno ja primijetiti da se Jeon i Miller koriste prinosom na kapital za
mjerenje efikasnost. Ta je terminologija upitna, mozda bi pojam uspjesnost bio
bolji. U svakom slucaju, u ovom je radu izracunata dekompozicija za razdoblje od
1995. do 2003. te su rezultati prikazani u Tablici 5.

Mozemo vidjeti da je ucinak “iznutra”, odnosno promjena prosjecne
profitabilnosti, obi¢no najveci u¢inak u nekoj odredenoj godini. U¢inak “iznutra”
rezultat je makroekonomskih uvjeta kao i opseznih promjena u efikasnosti
bankarskog sektora. Medutim, tijekom cijelog razdoblja udinak “izmedu” daje
mnogo veci doprinos poboljSanju profitabilnosti. Odnosno, poboljsanje kod
pojedinih banaka u odnosu na prosjek, premda za veinu godina manje nego $to je
bila promjena prosjeka, s vriemenom je pridonijelo vise nego ijedan drugi Cinitel;.
U skladu s tvrdnjama Jeona i Millera zakljucio bih da udinak “izmedu” zapravo
odrazava ucinke konkurencije pri izvrSavanju pritiska na banke prisiljavajuéi ih na
restrukturiranje i poboljsavanje efikasnosti.
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Tablica 5. Jeon-Millerova idealna dekompozicija promjene uspjesnosti, u postocima

Promjena prinosa na

% Unutar lzmedu Ulazak Izlazak T T (i
1995. 4.4 -0,7 1,9 0,1 3,8
1996. 0,9 1,0 -0,1 0,0 1,9
1997. 3,60 0,1 -0,1 0,0 3,7
1998. -23,5 0,5 0,0 0,0 -23,1
1999. 9,0 6,9 0,0 7,6 23,4
2000. 0,5 2,4 0,0 0,2 3,1
2001. -10,5 7,2 0,1 0,0 -3,2
2002. 9,8 -4,8 0,0 1,0 5,0
2003. 0,7 1,8 0,0 -1,6 0,9
Ukupno -5,1 14,3 1,8 7,1 15,4

Ulazak banaka na trziste ima relativno malu vaznost tijekom obje pojedine
godine te tijekom cijelog razdoblja, dok njihov izlazak ima veliku vaznost. Njegovi
su ucinci uglavnom koncentrirani na 1999. te u manjoj mjeri na 2002.

Ako se vratimo na razmatranje Lernerova indeksa te se prisjetimo da je
granicni trosak zabiljezio mnogo veéi pad kad smo ukljucili propale banke,
mozemo vidjeti kako taj rezultat ovisi o snaznom ucinku “izlaska” Odnosno, ¢ini
se da se efikasnost banaka koje su opstale jednakomjerno povecavala, pri cemu je
veliki porast efikasnosti tijekom 1999. i 2000. naizgled viSe rezultat izlaska
neefikasnih banaka s trzista nego boljih rezultata (i vece konkurencije).

4. Zaklju€ak

Usprkos smanjenju broja banaka i povecanju konvencionalnih mjera
koncentracije, anketni rezultati, kretanje kamatnih stopa te porast broja
konkurenata na trZiStu, naizgled pruzaju snazne dokaze u prilog povelanju
konkurencije. Medutim, strozi testovi pruzaju nesto manje Cvrstu osnovu za
zakljuCivanje. Prema, Panzar-Rosseovoj h-statistici konkurencija je u hrvatskom
bankarskom sektoru otprilike jednako jaka kao konkurencija u bankarskim
sektorima mnogih drZava Clanica Europske unije te slicno kao u bakarskim
sektorima drugih tranzicijski zemalja, osim Poljske, u ¢ijem je sektoru, Cini se,
konkurencija jace izraZzena. Medutim, Panzar-Rosseov test ne daje jasne dokaze o
povecanju konkurencije u razdoblju od 1999. ili od 2000. godine.

Prema metodi Lernerova indeksa ¢ini se da je do poboljSanja cjenovne
konkurentnosti doslo u razdoblju od 2000. do 2002. Marza, mjerena Lernerovim
indeksom, zabiljezila je svoju najnizu vrijednost 2000. i za grupu banaka koje su
opstale na trziStu i za grupu banaka cija imovina prelazi 500 milijuna kuna.
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Smanjenje u mjerenoj cjenovnoj konkurentnosti (povecanje marze) 2003.
vjerojatno se moZze pripisati restriktivnim mjerama HNB-a.

Istodobno, procjene grani¢nog troska dobivene Lernerovim indeksom
upuéuju na znacajno poboljSanje efikasnosti tijekom razdoblja poslije 1999.
godine. Jeon-Millerova dekompozicija upucuje na to da je do poboljsanja
efikasnosti impliciranog smanjenjem grani¢nog troska doslo uglavnom kao
rezultat poboljSanja efikasnosti postojeih banaka, ¢emu je 1999. pomogao
izlazak neefikasnih banaka s trZiSta. Cini se, dakle, razumnim zaklju¢kom da je
podizanje razine konkurencije glavna pokretacka snaga koja je potaknula banke
na povecanje efikasnosti.

Ovo nam zapazanje omoguluje bolje razumijevanja visoke i sve vece
profitabilnosti hrvatskih banaka tijekom posljednjih godina. Efikasnost je porasla
te se Cini da je i konkurencija sve intenzivnija. Banke su proslijedile neke, ali ne i
sve dobitke od poboljsanja efikasnosti klijentima. Kamatne stope su se smanjile te
se kvaliteta i opseg usluga poboljsao, ali su banke uspjele zadrzati marze dovoljno
visokima kako bi osigurale veliku dobit. Drugim rijeCima, iako se konkurencija
pojacala zbog znatnog poboljSanja efikasnosti te odredene razine trzisne modi,
banke su uspjele odrzati razinu dobiti uz spusStanje kamatne marze. Ako se
pritisak konkurencije nastavi poveavati, smanjenje marzi moze premasiti dobitak
ostvaren poboljSanjem efikasnosti te je moguce smanjenje stope dobit. Medutim,
to Ce ovisiti 0 sposobnosti banaka da ustede na troskovima, poboljsaju raspodjelu
imovine i smanje gubitke s osnove kredita i drugih plasmana. Ako se takvi dobici
na efikasnosti nastave dovoljno snazno, banke ¢e mozda modi zadrzati svoje stope
dobiti na razinama na kojima su one danas.

U skladu s time, u ovom se radu smatra da sadasSnja razina trZiSne
koncentracije u hrvatskom bankarskom sektoru nije zapreka trziSnom natjecanju.
Konkurencija je dovoljno jaka da rezultira znatnim dobicima od efikasnosti, a ti
dobici koriste klijentima. Medutim, to ne znaci da bi neka buduca spajanja banaka
bila nuzno benigna. Sva spajanja velikih sudionika na hrvatskom bankarskom
trzistu trebat ¢e dobro prouciti ne bi li se utvrdilo postojanje mogucih negativnih
ucinaka na konkurenciju na trzistu.

Na koncu, vazno je naglasiti da se zakonske mjere usmjerene na stimuliranje
konkurencije nisu ograniene samo na spajanja i pripajanja. Zakonodavci se
mogu usmjeriti i na odredene ugovore, sporazume i postupke koji utjeCu na
smanjenje konkurencije. Dakle, klju¢no je pitanje, na koje valja usmjeriti daljnju
analizu, koje su mjere potrebne, ako su potrebne, da bi se dalje jacala
konkurencija te poboljsale cijena i kvaliteta bankarskih usluga klijentima bez
ugrozavanja sigurnosti i stabilnosti bankarskog sektora.
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