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SAZETAK

Naslov publikacije

Sazetak

U ovom se radu daje pregled trZiSnog natjecanja na hrvat-
skom bankovnom trziStu u razdoblju od 1994. do 2016. i azu-
riraju neki podaci iz prethodnih radova te iznose nove procje-
ne na temelju metodoloskih pobolj$anja iz literature. Dok su
pokazatelji koncentracije CR(2) ostali prili¢no stabilni nakon
1998., privatizacija i stjecanja banaka doveli su do brzog ra-
sta sljedecih triju najvecih banaka te time i rasta pokazatelja
CR(5). Ostali pokazatelji trziSnog natjecanja uglavnom odra-
Zavaju takvu situaciju, a trzi$no natjecanje slabi blago, ali ne-
ujednaceno. Rezultati analize pokazuju da najveée banke ni-
su uvijek iskoriStavale svoju trziSnu snagu za podizanje cijena.
Marze procijenjene Lernerovim indeksom povecale su se, po-
sebice nakon izbijanja krize 2008., ali do rasta zarada doslo je
zbog toga §to je pad grani¢nog troska bio brZi od pada cijena.
Nalazi se odredena veza izmedu visih marza i veée neefikasno-
sti, $to u odredenoj mjeri govori u prilog hipotezi "mirnog Zi-
vota". Medutim, snaZzan pad grani¢nog troska i prebacivanje
nizih troskova (i bolje kvalitete) na potrosace te Cinjenica da su
cijene ve¢ na niskim razinama navode na preispitivanje takvog
zakljucka.
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1. Uvod

Deregulacija bankarstva u mnogim je zemljama Europe i Sjeverne Amerike u osamdesetim i devedesetim
godinama proslog stoljeca bila motivirana Zeljom za ja¢im trzi$nim natjecanjem i veCom efikasnos$éu te nega-
tivnom ocjenom uloge drZzavnog vlasniStva u bankarstvu. Velik broj biv§ih komunisti¢kih zemalja iz Isto¢ne
Europe slijedio je slian pristup u devedesetima. Uvjeti za izdavanje odobrenja za rad znatno su pojednostav-
njeni, ¢ime se omogucio ulazak znatnog broja banaka na trziSte. Medutim, u vecini zemalja mnoge od tih no-
vopridoslih banaka nisu preZivjele sljedecu bankovnu krizu i tradicionalni pokazatelji koncentracije ponovno su
porasli krajem devedesetih godina.

U nekoliko studija koje se bave deregulacijom u Sjedinjenim DrZavama i drzavama EU-a navode se do-
kazi o poveanom trZiSnom natjecanju unato¢ smanjenju broja banaka (Jayaratne i Strahan, 1998., Angelini i
Cetorelli, 2003., Stiroh i Strahan, 2003., Carbo i dr., 2009., Evanoff i Ors, 2008.). Claessens i Laeven (2005.)
navode dokaze iz razli¢itih zemalja koji upucuju na nisku korelaciju izmedu intenziteta trZiSnog natjecanja
(mjerenog Panzar-Rosseovim indeksom, PRH) i tradicionalnih pokazatelja koncentracije poput CR4 i Herfin-
dahl-Hirschmanova indeksa. Uz to, empirijska literatura i nadalje je vrlo podijeljena glede veze izmedu trZisne
snage i efikasnosti (Berger, 1995.), a mnoge studije ne nalaze ¢vrste dokaze ni u tradicionalnom stajalistu koje
se odnosi na strukturu, ponasanje i rezultate ni u stajaliStu koje se odnosi na efikasnost. Medutim, postoje i oni
opre¢nog misljenja, poput Koettera, Kollarija i Spieldijka (2012.), koji smatraju da je povecana trzi$na snaga
omogucila bankama u Sjedinjenim DrZavama da uZivaju u “mirnom Zivotu” i da ulaZu relativno male napore
kako bi rijesile neefikasnost u poslovanju. Delis i Tsionas (2009.) navode sli¢ne nalaze za banke u EMU-u.
U novijem radu Khan i dr. (2017.) spajaju dvije prie: u njemu pokazuju da troSkovna efikasnost omogucuje
bankama rast i povecanje trziSnog udjela u po¢etnom razdoblju. U sljedeem razdoblju rast vodi do vece tr-
Zi$ne snage. Autori stoga nalaze dokaze koji istodobno govore u prilog hipotezi “mirnog Zivota” i “efikasne
strukture”.

Svrha je ovog rada istrazivanje tih pitanja na primjeru jedne drzave u tranziciji. Poput mnogih drugih
tranzicijskih zemalja i Hrvatska je poCetkom devedesetih godina omogucdila relativno slobodan ulazak na ban-
kovno trziste. Uslijedio je kreditni uzlet, a mnoge od tih novih banaka propale su 1998. i 1999. (Kraft i Galac,
2007.). Propadanje i spajanja banaka te zakonodavna reforma kojom su poostreni uvjeti za dobivanje odobre-
nja za rad Stedionica doveli su do dramati¢nog smanjenja broja banaka u Hrvatskoj od sredine devedesetih do
sredine sljedeceg desetljeca i rastuce zabrinutosti glede mogudcih negativnih u¢inaka povelane trzi$ne snage.
Strelovit ulazak stranih banaka na hrvatsko bankovno trziSte koji je kulminirao sa stjecanjem nekoliko najveéih
banaka od strane europskih bankovnih grupa 1999. i 2000., uglavnom na temelju privatizacijskih aranZmana,
znatno je promijenio situaciju u bankarstvu i zahtijeva pomno promatranje i analizu.

Za razliku od samog broja banaka, koji je pao sa 61 banke i 36 Stedionica 1996. na samo 34 banke u
2005., kamatne stope padale su kontinuirano tijekom cijelog razdoblja. Ostali usputni pokazatelji trziSnog



natjecanja, uklju¢ujuéi razmjer oglaSavanja banaka i opseg proizvoda i usluga koje banke nude, upuéuju na
snaznije trzi$no natjecanje. Panzar-Rosseov indeks pokazuje da je bankovno trziSte u Hrvatskoj kompetitiv-
no na razini sli¢noj onoj u drugim europskim drzavama (Kraft, Payne i Hofler, 2006.). Lernerov indeks, koji
omogucduje jasniju procjenu obrazaca vremenskog kretanja trziSnog natjecanja, daje nejasnu sliku vremenskog
kretanja bankovnih marzZa, s povremenim povecanjima i povremenim smanjenjima te stalnim padom grani¢nog
troska u bankarstvu.

Kraft, Payne i Hofler (2006.) navode da su ta kretanja rezultat dvaju procesa koji jacaju trZiSno natjecanje
i neutraliziraju smanjenje broja sudionika na trzi$tu: povecanja broja banaka sposobnih za trzi$no natjecanje
na cijelom hrvatskom trZistu sa samo dvije banke 1996. na deset banaka u 2003. i velikog povecanja kapitala
u bankarstvu, $to je u velikoj mjeri rezultat izravnih inozemnih ulaganja. Umjesto sustava u kojem postoje dva
nacionalna sudionika i skupina regionalnih trzi$nih lidera, na hrvatskom bankovnom trzistu doslo je do sve ve-
Cega i intenzivnijega nacionalnog trziSnog natjecanja.

Nakon privatizacije i propasti banaka 1998. i 1999. pojavio se novi kreditni uzlet (Kraft i Jankov, 2005.).
Sredi$nja banka uvela je stroge makrobonitetne mjere i povecala kapitalne zahtjeve pa je do 2007. u odredenoj
mjeri usporen kreditni uzlet (Kraft i Galac, 2011., 2012.). Kada je financijska kriza pogodila Hrvatsku, gubici
po kreditima snazno su porasli. Stopa neprihodonosnih plasmana porasla je s 4,9% na kraju 2008. na 11,2%
na kraju 2010. te na 17,3% do sredine 2015., ali propalo je samo nekoliko manjih banaka. No kriza je gotovo
zaustavila priljeve kapitala u bankovni sustav. Kreditiranje je stagniralo, a profitabilnost pala. Nakon razdoblja
akutne financijske krize broj banaka nastavio se smanjivati. Na kraju 2016. na trZiStu je ostalo samo 25 poslov-
nih banaka i bilo je jasno da ée se proces konsolidacije vjerojatno nastaviti, to ¢e dovesti do veée koncentracije
na trziStu u buduénosti.

Prikazat ¢emo veéi broj testova od onih prikazanih u radu Kraft, Payne i Hofler (2006.) jer su nam sad na
raspolaganju duze vremenske serije. Primjenom Jeon-Millerova, Lernerova i prilagodenog Lernerova pokaza-
telja, pokazatelja granice efikasnosti trZiSnog natjecanja te Jeon-Millerova i Panzar-Rosseova pokazatelja pruzit
Ce se sloZenija slika razvoja trziSnog natjecanja za vrijeme gospodarskog uzleta i padova u novijoj hrvatskoj po-
vijesti. Nakon toga istrazit e se i odnos izmedu trziSne snage i efikasnosti, u skladu s radom Koettera, Kolarija
i Spieldijka (2012.). Kako bi se ispitalo jesu li se hrvatske banke koristile svojom trZiSnom snagom za vodenje
mirnog Zivota, provodi se nekoliko regresija s instrumentalnim varijablama izmedu mjera marZa i mjera tros-
kovne efikasnosti.

Glavni su nalazi ovi:

1) Lernerov indeks za bankarski sektor blago raste nakon prve krize 1998., stabilizira se za vrijeme kre-
ditnog uzleta 2000. te opet raste nakon pocetka krize. Medutim, trendovi Lernerova indeksa odrazavaju pad
grani¢nog troska u velikim bankama i stabilne cijene. To upuéuje na povecanu trZiSnu snagu. Nalazi dobiveni
analizom granice efikasnosti trziSnog natjecanja (engl. competition efficiency frontier, CEF), koji upuéuju na
¢injenicu da velike banke nisu pod tolikim pritiskom trzisnog natjecanja, potvrduju takav dojam. Medutim, re-
gresijska analiza presjeka pokazuje da su cijene malih banaka viSe od cijena velikih banaka, tako da je mozda
precizniji zakljuak da su velike banke omogudile rast zarade (Lernerov indeks) bez daljnjeg smanjenja cijena.

2) Sposobnost stvaranja prihoda unato¢ pritiscima trziSnog natjecanja, procijenjena analizom CEF, bla-
go je porasla tijekom vremena. Medutim, velike su razlike medu grupama banaka. TrZi$no natjecanje mnogo
manje utjeCe na pet vodeéih banaka na trZziStu nego na ostale manje banke. Stoga se ¢ini da su one iskoristile
dio svoje trzi$ne snage za ogranienje trenda pada cijena njihovih proizvoda unato¢ smanjenoj potraznji nakon
2008.

3) Prihodi banaka u Hrvatskoj, mjereni Panzar-Rosseovim indeksom, relativno snazno reagiraju na pro-
mjene u troSkovima u usporedbi s bankama u Europi. Medutim, ta se reakcija smanjivala tijekom promatranog
razdoblja. PRH je u negativnoj korelaciji s tradicionalnim pokazateljima koncentracije (HHI i CR5), $to upu-
¢uje na ¢injenicu da je povecana koncentracija zapravo smanjila trZi$no natjecanje u tom smislu. To je suprot-
no nalazima do kojih su dosli Claessens i Laeven (2005.), prema kojima nije pronadena znacajna korelacija
izmedu trZi$nog natjecanja mjerenog PRH-om i pokazatelja koncentracije kao $to su CR(5) i HHI.

4) Sto se tie potroSaca, nastavio se trend pada aktivnih kamatnih stopa. To se djelomi&no moZe pripi-
sati smanjenju kamatnih stopa u europodrudju, pogotovo od 2008. Sigurno je da su ta smanjenja hrvatskim
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bankama umanijila troSak financiranja. No ¢ini se da je smanjenje kamatnih stopa takoder posljedica poveéane
efikasnosti, najvjerojatnije tehnoloskog napretka vise nego x-efikasnosti, a mozda i povecanog pritiska konku-
rencije u borbi za vrlo ogranicen broj poslova.

Ostatak ovog rada organiziran je na sljede¢i nacin: u drugom odjeljku opisuje se institucionalno i gospo-
darsko okruzje. U treCem odjeljku opisuju se i analiziraju rezultati Jeon-Millerove dekompozicije, Lernerova
indeksa i prilagodenog Lernerova indeksa, mjera granice efikasnosti trziSnog natjecanja i Panzar-Rosseove
mjere prihodovne elasti¢nosti. U Cetvrtom odjeljku ispituje se relevantnost “hipoteze mirnog Zivota” i navode
procjene ucinaka marza na mjere efikasnosti. U petom odjeljku navode se zakljucci.

2. Okruzje i pregled literature

2.1. Okruzje — makrookruzje i bankovni sustav

Hrvatska je doZivjela prilicno snaznu ekspanziju u razdoblju izmedu 1994. i 1999. te 2001. i 2007., uz
manji pad 1999. i 2000. te mnogo veéi pad 2008. i 2009. Rast BDP-a gotovo se i nije ponovno pokrenuo od
tada, uz iznimku nekoliko tromjesecja sporadi¢noga pozitivnog rasta. Od uvodenja stabilizacijskog programa
u listopadu 1993. inflacija je uglavnom bila na niskoj, jednoznamenkastoj razini. Posljednjih je godina zapravo
zabiljezena deflacija, no veéina stru¢njaka ne smatra to glavnim razlogom smanjenja BDP-a.

Slika 1. Realni rast BDP-a, inflacija i inozemni dug u
Hrvatskoj od 1993. do 2016.
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Napomena: Od veljaGe 1993. do rujna 1994. prosje¢na godisnja inflacija potro$ackih cijena
iznosila je izmedu 79% i 1759%.
Izvor: HNB

Druga glavna znacajka hrvatskoga makroekonomskog okruZja jest visoka razina inozemnog duga. Banke
su znatno pridonijele gomilanju duga oslanjanjem na inozemni dug za financiranje kreditnog rasta, posebice
na pocetku proslog desetljeCa. Nakon eskalacije krize i usporavanja kreditnog rasta banke su smanjile svoj ino-
zemni dug jer su domaci depoziti bili vise nego dovoljni za financiranje tadasnje razine kreditnog rasta. Na rast
duga snazno je utjecalo i zaduzivanje drzave u to vrijeme, osobito izmedu 2002. i 2005. Inozemni dug bio je
kljuéni problem kreatora hrvatske politike, a rastuéi rizik drZave utjecao je na troskove financiranja i drzavnog
i privatnog sektora.

Prije analize trzi$nog natjecanja moglo bi biti korisno dati kratki pregled konvencionalnih pokazatelja po-
slovanja banaka za Citatelje koji nisu dobro upoznati s kretanjima u hrvatskom bankovnom sustavu u proslosti.
Nakon $to je liberaliziran ulazak na trZiSte u po¢etnim godinama tranzicije, Hrvatska je 1994. usla u razdoblje
koje je obuhvaéeno ovim istrazivanjem te je tada imala 61 poslovnu banku i 36 Stedionica. Taj se broj drasti¢no
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smanjio tijekom bankarske krize 1998., kada je broj banaka pao na razinu od 35, na kojoj se zadrzao tijekom
veceg dijela sljedeceg desetljeCa. Mnoge su Stedionice propale za vrijeme krize, a prema zakonima koji su stu-
pili na snagu 2001., preostale Stedionice morale su se registrirati kao banke ili prekinuti poslovanje. Nova ka-
tegorija kreditnih unija stvorena je 2006., no institucije u tom sektoru toliko su male da se izostavljaju iz ovog
rada.

Profitabilnost banaka bila je prilicno dobra u razdoblju izmedu 1994. i 2008. Nakon gubitaka tijekom
krize od 1998. do kraja 2001. povecala se kapitalizacija banaka nizom privatizacija i ulaskom na trZiSte novih
inozemnih sudionika. Propisi prema kojima su banke bile duzne drzati dodatni kapital pri odobravanju kredita
neza$tiCenim zajmoprimcima' i opCe povecanje zahtjeva za adekvatnost kapitala ponderiranog rizikom u skla-
du sa Zakonom o bankama iz 2008. doveli su do novog vala poveéanja stopa kapitala u sustavu. Nakon 2008.
omjer kapitala i imovine banaka iznosio je otprilike 14%.

Slika 2. Kapitalizacija bankovnog sustava i profitabilnost
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Napomene: Dobit za 2015. preracunata je radi iskljucenja jednokratnog ucinka konverzije
kredita u Svicarskim francima. U 2016. konverzija kredita u $vicarskim francima imala je
pozitivan utjecaj na dobit banaka jer su banke mogle smanijiti ispravke vrijednosti manjeg
dijela kredita u Svicarskim francima koji su konvertirani u eure. Medutim, nije ukljucen
ucinak vjerojatnog povecéanja stope otplate novokonvertiranih kredita koji su pristupacniji
duznicima.?

Izvor: IzraGun autora na temelju podataka HNB-a

Aktivne kamatne stope i, §to je jo$ vaznije za ovo ispitivanje, neto kamatne marze padale su tijekom cije-
loga promatranog razdoblja. Uklanjanje nezdravih banaka iz sustava krajem devedesetih, poboljSanja zakon-
skog i regulatornog okvira, posebno tijekom procesa pristupanja Hrvatske EU-u, smanjeni nekamatni troskovi
i niZi troSkovi financiranja zbog lakSeg pristupa inozemnim izvorima financiranja nesumnjivo su pridonijeli
tome. U daljnjem tekstu ispitat Ce se uloga trzi$nog natjecanja. Vazno je napomenuti da su se neto kamatne
marze vrlo malo mijenjale od 2004., odrazavajuéi globalna kretanja, a povecale su se u razdoblju izmedu 2007.
i 2010. te ponovno u 2012.

Detaljniji prikaz tih trendova daje se na Slici 4. Unato¢ epizodama znacajnog poveéanja kamatnih stopa
na kratkoro¢ne kredite poduzeéima u domacoj valuti tijekom krize 2008., jasan je op¢i silazni trend koji se na-
stavlja skromnijim tempom i u godinama nakon 2011.

U zaklju¢nom dijelu ovog odjeljka ispituju se pokazatelji koncentracije. Dvije najveée banke u Hrvatskoj,
nakon manjeg pada 1995. i 1996., tijekom cijeloga promatranog razdoblja odrZavale su trzi$ni udjel od otpri-
like 40% — 45% imovine, kredita i depozita. Trzi$ni udjel bio je takav unato¢ prodaji obiju banaka veéinskim
inozemnim vlasnicima 1999. i 2000. Nakon nekoliko stjecanja i brzoga organskog rasta kojim su vlasnici slje-
dedih triju najvecih banaka povecali svoje trziSne udjele, pokazatelj CR5 sve je viSe upuéivao na trend rasta.

1 Krediti banaka uglavnom su u hrvatskoj kuni, no glavnica duga veéine kredita vezana je uz tecaj kune prema euru. Hrvatski zajmoprimci ¢esto nemaju
prihode ni imovinu u eurima. U 2004. Hrvatska narodna banka propisala je standarde kreditiranja koji zahtijevaju vece kapitalne zahtjeve za kredite veza-
ne uz euro koji su odobreni nezasti¢enim zajmoprimcima.

2 Za detaljan opis kredita u $vicarskim francima u Hrvatskoj i moguénosti rjeSavanja tog pitanja vidi http://old.hnb.hr/priopc/2015/eng/ep21012015.pdf.
U 2014. i 2015. drzava je odludila intervenirati kamatnom stopom i te¢ajem kune prema $vicarskom franku kako bi izjednadila poloZaj korisnika kredita u
Svicarskim francima s onima u eurima. Konacno, u rujnu 2015., Hrvatski sabor donio je izmjene i dopune Zakona o potro§ackom kreditiranju i Zakona o
kreditnim institucijama kojima se utvrduje konverzija kredita u $vicarskim francima u kredite u eurima.

Evan Kraft i lvan Huljak
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Slika 3. Neto kamatne marze, kamatni prihodi i rashodi

2004,
2005
2006.
2007
2008
2009.

- o o
o 9 9
S o 9
N &N

M Neto kamatne marze = Implicitna pasivna kamatna stopa
Implicitna aktivna kamatna stopa

Izvor: Izracun autora na temelju podataka HNB-a

Slika 4. Kamatne stope na odabrane kredite
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Izvor: HNB

Pokazatelj CR5 pao je na niskih 0,58 u 1998., a zatim porastao na 0,76 u 2012.

Herfindahl-Hirschmanov indeks pruza nesto vise informacija. Tijekom kreditne ekspanzije koja je uslije-
dila nakon liberalizacije u devedesetim godinama, taj je indeks znatno pao te je 1997. iznosio niskih 1008. Do
2000. porastao je na 1351 i zatim se stabilizirao. Nakon §to je nekoliko puta rastao i padao, nakon 2007. godi-
ne HHI indeks rastao je sporo, ali kontinuirano te je do kraja 2016. dosegnuo iznimno visoku razinu od 1483.

Medutim, pokazatelji koncentracije trzista i HHI indeks mogu davati krivu sliku jer koncentracija moze
ostati nepromijenjena i u uvjetima trziSnog repozicioniranja medu bankama. Indeks trzi$ne nestabilnosti (MI)
pokazuje intenzitet trZiSnih promjena na temelju ukupnih apsolutnih vrijednosti promjena u trziSnom udjelu
u odredenoj godini.” Kao $to je navedeno, devedesete godine bile su razdoblje obiljezeno znacajnom trzisnom
nestabilnoscu, liberalizacijom, krizom i ulaskom stranih vlasnika. Nakon 2005. trziste je bilo uglavnom stabil-
no, a indeks trZi$ne nestabilnosti priliéno nizak.

3 Indeks trzi$ne nestabilnosti izraunava se u skladu s Hymerom i Pashiganom (1962.). To je zbroj apsolutnih vrijednosti svih promjena trzi$nih udjela u
odredenoj godini.

Kolika je konkurencija u hrvatskom bankarskom sektoru? Pri¢a o dva kreditna uzleta i dvije krize



Slika 5. Pokazatelji strukture bankovnog trzista
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Izvor: Izracun autora na temelju podataka HNB-a

2.2. Institucionalne promjene — najvazniji novi zakoni i propisi

Tijekom promatranog razdoblja Hrvatska je nekoliko puta mijenjala zakon o bankama. Novi zakoni o
bankama doneseni su 1999., 2002., 2008. i 2013. Posljednja dva zakona ukljucuju standard Basel 11 i Direkti-
vu EU-a o kapitalnim zahtjevima iz 2006. odnosno Basel III i direktive EU-a iz 2009. Uvjeti za dobivanje odo-
brenja za rad u odredenoj su mjeri poostreni zakonom iz 1999. Minimalni iznos temeljnoga kapitala koji banka
mora imati poviSen je na 20 mil. kuna. Medutim, 2002. donesen je novi zakon, kojim je jasno utvrdena razlika
izmedu bankovnih i financijskih usluga. Minimalni iznos temeljnoga kapitala ovisio je o opsegu usluga u skladu
s odobrenjem za rad banke i iznosio je 20, 40 odnosno 60 mil. kuna. Jasno su odredena i pravila upravljanja,
konsolidirani nadzor te unutarnja i vanjska revizija.

Regulaciju trziSnog natjecanja na bankovnom trzistu do pristupanja Hrvatske Europskoj uniji provodila
je hrvatska sredi$nja banka. Nakon pristupanja regulaciju na nacionalnoj razini preuzela je Agencija za zastitu
trzi$nog natjecanja, a sudovi Europske unije postali su posljednja instancija za Zalbe.

Zakonski okvir za sanaciju banaka mijenjan je nekoliko puta. Zakon o sanaciji i restrukturiranju bana-
ka stupio je na snagu 1994. Tim zakonom omogucuje se Hrvatskoj narodnoj banci odredivanje banaka koje
ispunjavaju uvjete za postupke sanacije od strane drZave i postupaka koji se financiraju drzavnim sredstvima.
Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka provodila je postupak sanacije. Taj je postu-
pak primijenjen u slucaju Cetiriju najvecih banaka u razdoblju od 1996. do 1999. Sve te banke na kraju su
privatizirane.

Zakon o sanaciji i restrukturiranju banaka ukinut je 2000. Nakon toga zakoni o bankama propisuju pri-
silnu likvidaciju banaka kojima je oduzeto odobrenje za rad pod nadzorom suda. Njima se ne predvida preuzi-
manje banaka od strane drZave kao $to je to bilo u Zakonu o sanaciji i restrukturiranju banaka.

Naposljetku, pristupanje Hrvatske Europskoj uniji 2013. znacilo je da banke s odobrenjem za rad u EU-u
mogu pruzati usluge izravno ili otvarati podruznice u Hrvatskoj bez prethodnog odobrenja Hrvatske narodne
banke. Oba oblika aktivnosti teSko je obuhvatiti statisti¢kim izvjeStavanjem, a mogu utjecati na stupanj natjeca-
nja na trzistu.

2.3. Pregled literature

U kontekstu hrvatskog bankarstva Kraft je 2006. ispitao pitanje trziSnog natjecanja i efikasnosti (Cesto s
obzirom na posebne povijesne okolnosti poput privatizacije, inozemnog vlasni$tva i regulatornih promjena) s



pomocu Lernerova indeksa i Panzar-Rosseove h-statistike. Kraft i Huljak (2011.) otisli su korak dalje te prvi
put primijenili analizu granice efikasnosti trziSnog natjecanja na presjeku banaka u jednoj zemlji. Pokazali su
da vele, uglavnom inozemne banke, imaju u prosjeku (relativno) vecu trzisnu snagu, a na njihove prihode u
prosjeku manje utjeCe trzi$no natjecanje, kao $to je pokazano u prethodnom istraZivanju za Hrvatsku. Medu-
tim, efikasnost trziSnog natjecanja promijenila se u grupama banaka tijekom promatranog razdoblja tako da su
manje banke koje uglavnom posluju s manjim poduzec¢ima predstavljale granicu efikasnosti trzi$nog natjecanja
tijekom veéeg dijela promatranog razdoblja.

Istrazivaci su Cesto ispitivali efikasnost banaka u Hrvatskoj u kontekstu specificnih povijesnih razdoblja
obiljezenih privatizacijom, prijenosom vlasnistva ili regulatornim promjenama. Kraft i Tirtiroglu (1998.) pri-
mijenili su metodu stohasticke granice efikasnosti na podacima iz 1994. i 1995. za procjenu efikasnosti starih
u odnosu na nove i drZzavnih u odnosu na privatne banke. Njihov zakljucak upuduje na vecu x-neefikasnost i
vecu obujmovnu neefikasnost novih banaka u odnosu na stare privatizirane ili stare drzavne banke. Medutim,
autori naglasavaju da je veza izmedu profitabilnosti i efikasnosti banaka u Hrvatskoj bila statisticki slaba.

Koristeéi se analizom omedivanja podataka, Jemri¢ i Vuj¢i¢ (2002.) zakljucili su da su banke u inoze-
mnom vlasnistvu (izmedu 1995. i 2000.) u prosjeku efikasnije od domacih banaka i da su nove banke efika-
snije od starih banaka. Autori takoder nalaze veliku ujednacenost u smislu prosje¢ne efikasnosti na hrvatskom
bankovnom trzistu, i medu usporedivim grupama banaka i unutar njih. Primjenjujudi fleksibilnu Fourierovu
troSkovnu funkciju, Kraft, Payne i Hofler (2006.) pokazali su da nove i privatizirane banke nisu nuzno bile i
najefikasnije u razdoblju od 1994. do 2000. Prema njihovim rezultatima ¢ini se da privatizacija nije potaknula
vecu troskovnu efikasnost banaka. Medutim, veca troskovna efikasnost povezana je s niZzom vjerojatnoséu neis-
punjavanja obveza od strane banaka.

Konac¢no, Huljak (2015.) izra¢unao je troSkovnu efikasnost banaka u Hrvatskoj kako bi ispitao “hipote-
zu mirnog zivota”. Prema toj hipotezi banke s veCom trZisnom snagom imaju manje razloga za iskorjenjivanje
neefikasnosti. Ako je to¢na, ta bi hipoteza upuéivala na negativnu korelaciju izmedu mjera trzisnog udjela (za-
mjenske vrijednosti trZiSne snage) i mjera troska ili neefikasnosti u smislu ostvarivanja dobiti. Huljak (2015.)
navodi da pokazatelji efikasnosti ovise o upotrijebljenoj definiciji troska, buduc¢i da su domace i manje ban-
ke efikasnije u upravljanju administrativnim tro§kovima od inozemnih i veéih banaka, no jednako efikasne u
upravljanju ukupnim tro$kovima. Prema tom istrazivanju prosje¢na relativna efikasnost banaka porasla je dva
puta: prvi put u kasnim devedesetima u razdoblju bankovne krize i “Cis¢enja trzista” koje je uslijedilo nakon
toga i drugi put, u manjoj mjeri, u vrijeme globalne financijske krize.

3. Empirijski rezultati

U ovom se odjeljku prvo navode rezultati o izvorima pobolj$ane efikasnosti s pomocu Jeon-Millerove de-
kompozicije, dekompozicijom ukupne promjene profitabilnosti na: promjene prosjecne profitabilnosti, promje-
ne udjela efikasnijih banaka i u¢inaka ulaska i izlaska banaka s trziSta. Zatim se ispituju trendovi u marzama,
cijenama i grani¢nim tro$kovima s pomocu Lernerova indeksa. Nakon toga provodi se analiza granice efika-
snosti trziSnog natjecanja i procjena elasti¢nosti prihoda na temelju Panzar-Rosseove h-statistike.

3.1. lzvori poboljSane efikasnosti: Jeon-Millerova dekompozicija

Jeon-Millerova dekompozicija daje jednostavan, ali koristan uvid u promjene trzi$ne profitabilnosti isto-
dobno s promjenama trzisne strukture. Ona nam prije svega omogucuje mjerenje ucinaka promjena trzisne
strukture na ukupnu efikasnost sustava, mjereno profitabilno§¢u. Tom se metodom provodi dekompozicija
povecanja efikasnosti (profitabilnosti) na poveéanje prosjecne razine efikasnosti (u¢inak “iznutra”), poveca-
nje pojedinacne efikasnosti banaka koje preostaju na trzistu svake godine (uéinak “izmedu”), povecanje zbog



ulaska novih banaka na trziste i povecanje zbog izlaska banaka s trzi$ta. Svoju metodu nazivaju “idealnom di-
nami¢nom dekompozicijom”.

Uzimajuéi u obzir strukturne promjene na hrvatskom bankovnom trzistu od 1994. nadalje, prikladno je
podijeliti cijelo to razdoblje na dva poduzorka za potrebe Jeon-Millerove analize. Prvi poduzorak, od 1994. do
2002., ukljuéuje razdoblje dramati¢nih promjena na hrvatskom bankovnom trZistu. Bankarska kriza nastupila
je tijekom 1998. i 1999. Nakon toga inozemne su financijske institucije pocele povecavati svoje vlasnistvo nad
hrvatskim bankama. To je razdoblje zavrsilo 2002., kada su nastupile i posljednje znacajne promjene u vlasnic-
koj strukturi bankovnog sektora i ubrzan kreditni rast.

Jeon-Millerova dekompozicija za to razdoblje upuéuje na zakljuéak da su promjene profitabilnosti uglav-
nom posljedica u¢inka “iznutra”. To je na neki nacin i oCekivano jer je veCina banaka preZivjela te turbulentne
godine. Medutim, njihova je profitabilnost bila vrlo kolebljiva. U 1998. godini, kada je zbog bankovne krize
doslo do najvefeg pada profitabilnosti, izlazak s trziSta manje profitabilnih banaka dao je pozitivan doprinos
profitabilnosti (uéinak izlaska). U¢inak “izmedu” dao je takoder odreden doprinos nakon 1998., $to upucuje
na razlike u profitabilnosti banaka. Naposljetku, ulazak novih banaka nije znacajno utjecao na profitabilnost
sektora. Vecinu novih subjekata na trZistu Cinila su ulaganja u nove kapacitete i njihov je rast bio postupan tako
da njihova profitabilnost nije bila neobi¢no visoka u fazi ulaska.

Slika 6. Jeon-Millerova dekompozicija promjena u
profitabilnosti imovine hrvatskoga bankarskog sektora od

1995. do 2002.
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Izvor: IzraGuni autora na temelju podataka HNB-a

Od 2002. nadalje struktura trziSta bila je relativno stabilna.* Medutim, razdoblje izmedu 2003. i 2008.
obiljezio je visok kreditni rast, a razdoblje izmedu 2008. i 2016. obiljeZila je financijska kriza. No veéina pro-
mjena u profitabilnosti, kao i u prethodnom razdoblju, dolazi “iznutra”. TrZiSne pozicije veé su bile zauzete,
broj je banaka bio stabilan, a profitabilnost najvecih banaka kretala se istom dinamikom (bila je visoka u do-
brim godinama, a negativna ili je padala u lo§im godinama). Stoga je ucinak “iznutra” rezultat makroekonom-
skih uvjeta i ve¢ih promjena u efikasnosti bankovnog sustava.

Medutim, iako uéinak “iznutra” ima najvedi utjecaj na promjene u prosje¢noj profitabilnosti tijekom cije-
log razdoblja, uéinak “izmedu” glavni je pokretac rasta profitabilnosti imovine nakon pocdetka krize. Drugim
rije¢ima, poboljSanje pojedina¢nih banaka u odnosu na prosjek, unato¢ tome $to je u veéini godina manje od
promjene prosjeka, tijekom vremena pridonosi povecanju profitabilnosti sustava vise od svih ostalih ¢imbenika,
naglasavajuci znadenje promjena u strukturi trzista.

Moze se olekivati da ¢e na trziStu sa stabilnim indeksom koncentracije u¢inak “iznutra” u danoj godini
biti najveci. Ipak, ¢injenica da ucinak “iznutra” najviSe utjeCe na promjene u profitabilnosti u odredenim godi-
nama, moze dovesti do krivog dojma o dugoroénim kretanjima. Stoga treba izra¢unati kumulativne doprinose

4 Stedionice i kreditne unije nisu razmatrane. Te su institucije imale zanemariv udio u financijskom sektoru.
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jer oni pruzaju jasniju sliku tijekom nekoliko godina. Kumulativni izra¢un upucuje na to da je ucinak “iznutra”
zapravo veci od ucinka “izmedu” samo u razdoblju trzi$ne stabilnosti (2002.—2008.). U drugim razdobljima
ucinak “izmedu” bio je jednak (1995.—2001.) ili znatno veéi (2009.—2016.). U skladu s Jeonom i Millerom
nalazimo da navedeni u¢inak “izmedu” odrazava ucinke trzi§nog natjecanja jer banke s veéim trzi$nim udjeli-
ma imaju bolju profitabilnost. To je posebno ocito bududi da od 2002. nadalje zapravo nije bilo ulazaka novih
sudionika na trziste. Medutim, izlazak nekoliko manje profitabilnih banaka s trZiSta (uglavnom putem spaja-
nja) pridonio je prosjecnoj efikasnosti, posebice nakon krize iz 2008.

Slika 7. Jeon-Millerova dekompozicija promjena u
profitabilnosti imovine hrvatskoga bankovnog sektora od
2002. do 2016.
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Kao i na Slici 2., iz dobiti za 2015. i 2016. iskljuceni su jednokratni ucinci konverzije kredita
u Svicarskim francima i posljedi¢no tehni¢ko smanjenje ispravaka vrijednosti. Medutim,
pozitivan ucinak ¢imbenika “iznutra” u 2016. u odredenoj mijeri ukljucuje ucinak Svicarskog
franka na smanjenje ispravaka vrijednosti. Pretpostavlja se da trosak konverzije kredita u
Svicarskim francima utje€e samo na ucinak “iznutra”.
Izvor: Izracuni autora na temelju podataka HNB-a

Tablica 1. Kumulativni doprinos Jeon-Millerovih ¢imbenika
na promjene u profitabilnosti banaka, u postotnim bodovima
profitabilnosti imovine

1,26 0,89 0,31

1995.-2016. -0,04

1995.-2001. 0,77 0,71 -0,04 0,21
2002.-2008. 0,59 0,01 0,00 0,08
2009.-2016. -0,10 0,17 0,00 0,02

Napomena: Na kumulativne doprinose Jeon-Millerovih ¢imbenika ne utjeCe konverzija kredita u
Svicarskim francima.
Izvor: Izracuni autora na temelju podataka HNB-a

Kolika je konkurencija u hrvatskom bankarskom sektoru? Pric¢a o dva kreditna uzleta i dvije krize



3.2. Lernerov indeks: marze, granicni troSkovi i cijene

Metodologija Lernerova indeksa ima nekoliko prednosti u usporedbi s Panzar-Rosseovom metodom, dru-
gim glavnim pristupom zasnovanim na modelu. Prvo, ona daje marZe za svaku godinu, ¢ime omoguéuje lakse
dobivanje detaljne slike kretanja trzi$ne snage u vremenu od Panzer-Rosseove metode koja se primjenjuje samo
na sustav u dugoro¢noj ravnotezi. Drugo, Lernerov indeks moze se upotrijebiti za pojedinaénu procjenu mar-
Za banaka i trziSne snage. TreCe, kroz procjenu grani¢nog troSka taj indeks omogucuje dobivanje odredenih
informacija o produktivnoj efikasnosti banaka na pojedina¢noj razini. Cetvrto, za tu metodu treba izratunati
prosjeéne cijene po banci, $to je takoder korisna informacija.

Za svaku godinu u razdoblju izmedu 1994. i 2016. procjenjuju se godisnji Lernerov indeks, granicni tro-
Sak i cijene, za sustav kao cjelinu te pojedinaéno za svaku banku. Navodi se i prosjek rezultata po bankama
i ponderirani prosjeci. Takvi se prosjeci znatno razlikuju od neponderiranih prosjeka jer se vrijednosti za pet
najvecih banaka zapravo znatno razlikuju od prosjeka. Kako bi se dobila prosje¢na marza, metodologija Ler-
nerova indeksa temelji se na procjeni troskovne funkcije i jednadzbe ponude. Procjena marZe prema Lernerovu
indeksu, grani¢nog troska i prosje¢ne cijene bankovnih usluga provodi se u skladu s Angelinijem i Cetorellijem
(2003.).

Slika 8. pokazuje i prosjecni i agregirani Lernerov indeks na temelju pojedinacnih procjena marza ba-
naka. Prosjecni je Lernerov indeks relativno stabilan i pada nakon razdoblja izmedu 2002. i 2007. Agregirani
Lernerov indeks koji proizlazi iz jedinstvene marze za sve banke povecao se nakon 2001. Medutim, agregirani
Lernerov indeks raste mnogo brze, a zatim ne pada, ve¢ se stabilizira u razdoblju od 2003. do 2007. Agregira-
ni rezultati Lernerova indeksa upucuju na rastucu trzi$nu snagu, koju potic¢u najvece banke.

Slika 8. Lernerov indeks
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Napomena: AC je oznaka za metodologiju Angelinija i Cetorellija (2003.) za izratun
Lernerova indeksa i komponenata za cijeli sektor.
Izvor: |zracuni autora na temelju podataka HNB-a

Radi detaljnijeg uvida u ovu analizu ispituju se komponente Lernerova indeksa: grani¢ni tro$ak i procjene
cijena. Bez obzira na vrstu agregacije granicni troskovi pokazuju stalan trend pada. Slika 9. pokazuje rezul-
tate po godinama jer ciklicki ucinci vjerojatno nisu vazni za grani¢ne troskove te je stoga izgladivanje manje
korisno. Cini se da je stalan i znacajan pad grani¢nih troskova rezultat boljeg znanja i tehnoloskog napretka i
domadih banaka koje ta znanja i tehnologiju kupuju na trzistu (npr. bankomati) i ulaska na trziste tehnoloski
naprednijih inozemnih banaka. Cinjenica da su ukupni grani¢ni troskovi primjetno nizi od prosje¢nih, govori
nam da najvece banke imaju znatne troSkovne prednosti.’

5 Huljak (2015.) takoder navodi da su posljednjih godina (od 2010. nadalje) vece banke u Hrvatskoj uspjele povecati ukupnu troskovnu efikasnost.



Slika 9. Procjene grani¢nih troSkova i cijena
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Napomena: AC je oznaka za metodologiju Angelinija i Cetorellija (2003.) za izraéun
Lernerova indeksa i komponenata za cijeli sektor.
Izvor: Izracuni autora na temelju podataka HNB-a

Istodobno cijene pokazuju trend pada, no s mnogo veéim godi¥njim varijacijama. Cini se da su potrosadi
ipak profitirali od jeftinijih bankovnih usluga tijekom promatranog razdoblja. Treba ipak uzeti u obzir ¢injenicu
da je u godinama nakon krize udio (jeftinijih) kredita za kupnju nekretnina porastao, tako da je dio olitog pa-
da troska rezultat u¢inka komponenata. Takoder, materijalizacija kreditnog rizika vodi do nize efektivne cijene
jer se kalkulacija cijene temelji samo na primljenim, a ne i obra¢unatim kamatama.

Slika 10. Procjene prosjecne cijene
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Napomena: AC je oznaka za metodologiju Angelinija i Cetorellija (2003.) za izracun
Lernerova indeksa i komponenata za cijeli sektor.
Izvor: Izracuni autora na temelju podataka HNB-a

Klju¢ za razumijevanje kretanja Lernerova indeksa jest ispitivanje odnosa izmedu cijena i veli¢ine banke.
Vise cijene manjih banaka odraz su jade orijentacije manjih banaka prema poduzeéima, i to posebno manjim
poduzeéima. U tom trZiSnom segmentu vjerojatno je da Ce kreditni rizik biti veéi. Uz to, troSkovno efikasne
tehnike poput procjene kreditnog boniteta nisu korisne u ovim podrudjima, jer podrazumijevaju vece troskove

rada pri ocjenjivanju klijenata.
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Slika 11. Prosjecna cijena (y) u odnosu na ukupnu aktivu
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Izvor: Izracuni autora na temelju podataka HNB-a

Koetter i dr. (2012.) navode da Lernerovi indeksi pretpostavljanju medusobnu egzogenost odredivanja
cijena i grani¢nih troSkova. No banke koje su pod manjim pritiskom trzi§nog natjecanja mozda se manje trude
smanyjiti troskove. Kako bismo opravdali takav stav, koristimo se pojednostavnjenom verzijom njihova argu-
menta za izra¢un “prilagodenog” Lernerova indeksa. Na Slici 12. usporeduje se ponderirani Lernerov indeks s
ponderiranim prilagodenim Lernerovim indeksom.

ihod — i¢ni trosak
prilagodeni Lernerov indeks = prio rg)g,rria}tlr(l;gm o%a (1)

Slika 12. Prilagodeni Lernerov indeks u odnosu na agregirani
Lernerov indeks po bankama
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Izvor: Izracuni autora na temelju podataka HNB-a

Prilagodeni Lernerov indeks u prosjeku je otprilike za 7 postotnih bodova veéi od tradicionalnog Lerne-
rova indeksa. Medutim, najveca razlika izmedu tih dvaju indeksa biljezi se u razdoblju izmedu 1999. i 2005.,
u vrijeme posljednjega velikog trzi§nog repozicioniranja. Nakon financijske krize razlika izmedu njih opet se
povedala, iz Cega proizlazi da je do znatnog povecanja marza, kad se u obzir uzme nacin na koji cjenovna sna-
ga utjeCe na odlucivanje o troskovima, doslo samo u dva razdoblja: izmedu 1999. i 2005. te nakon financijske

krize.
Na kraju, kako bi se ispitala veza izmedu kretanja Lernerova indeksa i tradicionalnih mjera koncentracije,

Evan Kraft i lvan Huljak
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provedene su jednostavne regresijske analize u skladu s Angelinijem i Cetorellijem (2003.). Oni nalaze da su
ciklicki ¢imbenici, rast BDP-a i inflacija, imali utjecaj na Lernerov indeks za Italiju. Izradujemo model slican
njihovome, no regresiji dodajemo indikatorsku varijablu za razdoblje izmedu 2003. i 2007. kada su na snazi
bile makroprudencijalne mjere koje je uvela Hrvatska narodna banka i indikatorsku varijablu za razdoblje fi-
nancijske krize.® Znacajnost koeficijenta za HHI nesto je ispod konvencionalne razine za tradicionalan Lerne-
rov indeks, ali taj je koeficijent vrlo znacajan za prilagodeni Lernerov indeks. Ta regresija takoder u odredenoj
mjeri podrzava vezu izmedu koncentracije i povecanih marza.

Tablica 2. Determinante promjene u Lernerovu indeksu

Lernerov indeks Pr||agoden|
Lernerov indeks

Promjena u HHI-ju 0,642 1,485*
(-1,41) (-2,63)
Jaz BDP-a 0,900 0,982***
(-4,23) (-3,76)
Inflacija -0,526** -0,612*
(=2,77) (-2,47)
Kreditni rizik 0,433* 0,563*
(-2,34) (-2,41)
Omijer kredita i imovine 0,533*** 0,285***
(-8,14) (-3,72)
Omijer tro$kova rada i imovine -53,86 -105,8
(-0,66) (-1,01)
S i snas il makdoprudanciaine mere . i
(-1,49) (-1,78)
Indikatorska varijabla za krizu -0,02 -0,042
(-0,85) (-1,33)
Vrijeme 0 0,001
-0,43 -0,7
Konstanta -0,195** 0,02
(-3,31) -0,28
R-kvadrat 0,3 0,165
Broj opaZanja 723 727

t-statistika u zagradama
*p<0,05 *p<0,01,** p<0,001

Analiza Lernerova indeksa upucuje na to da su se marZe u sustavu kao cjelini povecale u cijelom uzorku,
$to su vise potaknule velike banke. Cijene tih banaka niZe su i proporcionalno imaju ¢ak niZe grani¢ne trosko-
ve od manjih banaka. Njihove marZe na kraju su nesto viSe, no one prenose dio svog poveéanja efikasnosti na
klijente. Ako se uzme u obzir prilagodeni Lernerov indeks, moglo bi se ¢ak reci da su velike banke bile donekle
“lijene” glede uporabe trZi$ne snage tijekom kreditnog uzleta na pocéetku proslog desetljeca, kada je borba za
trzi$ne udjele bila ofigledno vaznija od profitabilnosti. Medutim, s izbijanjem krize one su smanjile troskove,
djelomi¢no zbog radnja koje su poduzele, ali djelomi¢no i zbog trendova kamatnih troskova koji su doveli do
poveéanih marza. Istodobno su cijene veéih i manjih institucija konvergirale na otprilike 5%. Ti dojmovi detalj-
nije se istrazuju daljnjim testovima u sljede¢im pododjeljcima.

6 Ovdje rabimo jednostavnu indikatorsku varijablu 0-1. U razdoblju izmedu 2003. i 2008. Hrvatska narodna banka uvela je niz makrobonitetnih mjera.
Restriktivnost mjera znatno se povecala tijekom vremena, no ovdje to nije uzeto u obzir. Za detaljnije podatke o uvedenim mjerama vidi Kraft i Galac
(2011.12012.).

Kolika je konkurencija u hrvatskom bankarskom sektoru? Pri¢a o dva kreditna uzleta i dvije krize



3.3. Granica efikasnosti trziSnog natjecanja

Lernerova je metoda stohasticka: ona ne pravi razliku izmedu stvarne i potencijalne trzi$ne snage. Meto-
da granice efikasnosti trziSnog natjecanja (CEF) koju su detaljnije utvrdili Bolt i Humphrey (2010.) procjenju-
je granicu potencijala za generiranje prihoda i omogucuje istrazivacima da procijene koliko je odredena banka
blizu te granice. Drugim rijeCima, pristup CEF otkriva mjeru u kojoj su prihodi banaka ograniceni trzisnim
natjecanjem ili u kojoj je konkurencija, kao proces, efikasna u ograni¢avanju prihoda banaka.

Procjene CEF-a za Hrvatsku pokazuju velike razlike medu razliditim kategorijama banaka. Kraft i Huljak
(2011.) nalaze da su nakon 2001. prihodi od razlike u kamatnim stopama kod najve¢ih banaka manje ograni-
Ceni kretanjima u prihodima nego isti prihodi manjih banaka. Za nekamatne prihode vrijedi suprotno, no oni
su mnogo manje vazna kategorija u Hrvatskoj. To posebno ogranicava male banke, koje uglavnom posluju s
poduzecima. Medutim, treba voditi raCuna da CEF pokazuje dostupnu trzi$nu snagu, a Lernerov indeks poka-
zuje stvarnu trZi$nu snagu koja se ostvaruje marZama.

Slika 13. pokazuje izracune na cijelom uzorku od 1995. do 2016. Ukupna slika bankovnog sustava upu-
¢uje na znatno niZe ogranicenje prihoda zbog trziSnog natjecanja nakon 1999. Nakon razdoblja izmedu 1999.
i 2004. dolazi do naglog skoka. To je u velikoj suprotnosti sa stajaliStem da ucinci pojacanoga trziSnog natje-
canja rastuéeg broja banaka koje posluju u zemlji nakon 1999. ograniCavaju ostvarivanje dodatne dobiti. Velika
potraznja za bankovnim uslugama mozda je mogla biti ¢imbenik izmedu 2001. i 2007., no to ne bi objasnilo
stabilnost / lagan rast rezultata CEE-a nakon 2008. Treba takoder uzeti u obzir da je za razliku od Lernerova
indeksa CEF relativan pokazatelj, a na rezultate najjacih banaka na trzistu utjeCu rezultati najslabijih banaka.
Stoga je za potrebe usporedbe presjecna dimenzija tog pokazatelja mozda korisnija od njegove vremenske
dimenzije.”

Medutim, i ako uzmemo u obzir ograni¢enja vremenske dimenzije CEF-a, rezultati CEF-a upucuju na
trendove sliéne Lernerovu indeksu. TrZiSna snaga prosjeéne banke smanjuje se nakon razdoblja izmedu 2001.
i 2006. Medutim, ako se promatra ponderirani prosjek, ¢ini se da nije bilo tako s veéim bankama. Cini se da ni
njihovi prihodi nisu bili ograniCeni trziSnim natjecanjem. No bili su ograniceni niskim stopama rasta i proble-
mima povezanima s kreditiranjem i poslovnim odlukama u proslosti.

Slika 13. Rezultati prosje¢ne i ponderirane granice
efikasnosti trziSnog natjecanja
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Izvor: Izracuni autora na temelju podataka HNB-a

7 Kao i ostali pokazatelji granice efikasnosti CEF je iznimno osjetljiv na promjene u metodologiji i podacima, §to je posebno vidljivo u ranijem dijelu naseg
uzorka, koji je obiljezen velikom kolebljivoscu.
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3.4. Elasti¢nost prihoda u odnosu na troSkove: Panzar-Rosseova statistika

U nasim zadnjim procjenama upotrebljavaju se metodologije koje su uveli Panzar i Rosse (1987.). Nji-
hova “h-statistika” pokazuje grani¢nu osjetljivost ukupnih prihoda banke na promjene u troskovima. Procjena
vrijedi samo ako se sustav promatra u dugoro¢noj ravnoteZzi. Vecina empirijskih procjena daje h-statistiku 01 1,
$to govori u prilog obiljezju monopolistickoga trZisnog natjecanja. Rezultati koje smo dobili za Hrvatsku tako-
der odgovaraju tom rasponu.

Procjenom Panzar-Rosseovih jednadzba za cijelo razdoblje od 1994. do 2016. dobivamo h-statistiku od
0,57. To je relativno visok rezultat u usporedbi s rezultatima Claessensa i Laeverna (2005.) za bankovne susta-
ve u Europi. Medutim, kao $to se mozZe vidjeti na Slici 14., procjene pomi¢nog prosjeka pokazuju trend pada.
Izmedu 2001. i 2009. h-statistika raste i pada, u jednom trenutku gotovo doseZe razinu iz 1994. Konsolidacija
izmedu 1998. i 1999. i razdoblje nakon krize iz 2008. bili su, prema ovom pokazatelju, obiljeZeni manjim pa-
dom trziSnog natjecanja.

Slika 14. Panzar-Rosseova statistika
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Izvor: Izracuni autora na temelju podataka HNB-a

Na temelju svih do sada prikazanih dokaza Cini se da su najvece banke, suoCene sa znacajnim gubicima
po kreditima, imale dovoljno cjenovne snage za zadrzavanje stabilnosti cijena u situaciji smanjene potraznje.
Drugi ¢imbenik koji posljednjih godina utjeCe na smanjenje h-statistike moglo bi biti pristupanje Hrvatske
EU-u u srpnju 2013. Pristupanje EU-u moglo je povecati trzisno natjecanje zbog prisutnosti banaka iz EU-a
kojima je nakon pristupanja Hrvatske EU-u bilo dopusteno pruZati usluge u Hrvatskoj izravno, bez osnivanja
drustava kéeri. Taj bi ¢imbenik mogao objasniti uravnoteZenje prethodno prikazanog pokazatelja nakon raz-
doblja izmedu 2008. i 2013., no ne bi mogao objasniti opetovani pad u posljednja dva promatrana razdoblja.

4. Trzisna snaga i efikasnost: hipoteza mirnog zivota

Sto se ti¢e ovog pitanja, u naSem izradunu prilagodenog Lernerova indeksa ispitali smo samo moguéu
endogenost izmedu efikasnosti i trziSne snage. U ovom se odjeljku detaljnije istraZuje to pitanje primjenom
okvira sli¢nog onog kojim se koriste Koetter, Kolari i Spierdijk (2012.). Polazeci od toga da se banke banke ne
moraju koristiti svojom trziSnom snagom za povecanje marzi, stavljamo tezite na pitanje rezultira li veca tr-
Zi$na snaga nizom efikasnosc¢u, $to je oblik “hipoteze mirnog Zivota”. U nasem pristupu ovom pitanju mjeri se
efikasnost s pomocu pristupa stohasticke granice i ispituje odnos izmedu efikasnosti i monopolisti¢kih marza
iskazanih spomenutim Lernerovim indeksom i prilagodenim Lernerovim indeksom.

Kolika je konkurencija u hrvatskom bankarskom sektoru? Pri¢a o dva kreditna uzleta i dvije krize
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U prvom koraku utvrduje se sljedeéi panel-model s fiksnim u¢incima:
efikasnost = @; + ;- marZa + y;, + kontrolne varijable + &; 2)

U Tablici 3. navode se saZeti statisticki podaci za varijable upotrijebljene u modelu.

Tablica 3. Deskriptivna statistika

Vanjabla ~ Hoviecia m
opazanja devijacija

SFA efikasnost 0,91 0,08 0,39 0,98
Lernerov indeks 761 0,20 0,14 0,00 0,83
Prilagodeni Lernerov indeks 766 0,27 0,14 0,00 0,92
Jaz BDP-a 929 0,11 0,03 0,01 0,15
HHI 962 0,13 0,03 0,00 0,16
Trzi$ni udio 928 0,02 0,05 0,00 0,29
Omjer kredita i imovine 928 0,59 0,14 0,00 1,62
Omijer depozita i imovine 926 0,63 0,18 0,00 1,08
Kreditni rizik 908 0,02 0,04 -0,12 0,59
Omijer kapitala i imovine 928 0,19 0,16 -0,16 1,00

Izvor: Izracuni autora na temelju podataka HNB-a

U Tablici 4. daju se rezultati naSeg modela efikasnosti. Vazno je napomenuti da navedeni testovi upucuju
na mogudi problem s endogenos¢u, §to potvrduje nas izbor dvostupanjskog panel-modela s fiksnim uéincima
u skladu s Hausmanovim testom. Pitanje endogenosti mozZe se povezati s ¢injenicom da efikasnost povecava
profitabilnost, a profitabilnost je implicitno ukljuéena u Lernerov indeks.

Nasi rezultati takoder upuduju na to da trziSna snaga zaista i dovodi do nesto nize efikasnosti. To vrijedi
za sva podrazdoblja osim za razdoblje izmedu 2001. i 2008., koje je bilo obiljeZeno stabilno$¢u i snaznim ra-
stom. Ovisno o specifikaciji modela uéinak trzi$ne snage na efikasnost krece se izmedu —6,5% i —14,6% ukup-
nih troskova, §to preracunato iznosi izmedu 0,5% i 1,0% ukupne imovine. Vazno je napomenuti i da je naj-
snaznija (negativna) veza izmedu trZiSne snage i efikasnosti zabiljeZena u razdoblju turbulencija izmedu 1994.
i 2000.

Imajudi na umu Cinjenicu da je glavni pokreta¢ odnosa izmedu efikasnosti i trZiSne snage jedno odredeno
povijesno razdoblje, po nasem misljenju ovi nalazi ne pruzaju ¢vrste dokaze za potvrdu hipoteze mirnog Zivota
u Hrvatskoj. Ne moZe se u potpunosti odbaciti stajaliSte da velike banke nisu zapravo bile suocene s koli¢inom
trziSnog natjecanja u razdoblju izmedu 1994. i 2001. koja bi zahtijevala vece napore radi povecanja efikasnosti.
U prve dvije godine, 1994. i 1995., medubankovne kamatne stope bile su iznimno visoke i o¢ekivalo se da Ce
drzava spaSavati velike banke. Kraft i Tirtiroglu (1998.) nasli su dokaze da u tom razdoblju nije bilo korelacije
izmedu profitabilnosti banaka i troskovne efikasnosti. Vrlo likvidne banke mogle su ostvarivati iznimno veliku
zaradu od visokih kamatnih stopa na kredite na medubankovnom trZistu te nisu morale pribjeci teZim mjera-
ma, odnosno rezati troSkove.

Medutim, ta se situacija promijenila nakon $to je drzava preuzela i sanirala Cetiri od pet najvecih banaka
tijekom 1995. i 1996. Sanirane su banke, nakon godinu-dvije restrukturiranja, postale ozbiljniji trzi$ni takma-
ci. Cini se vjerojatnim da je bankovna kriza 1998. i 1999. dala dodatan poticaj veéoj troskovnoj efikasnosti jer
su banke iskoristile sve alate koje su imale na raspolaganju kako bi osigurale opstanak. StajaliSte o mirnom
Zivotu kosi se i sa znaCajnim organizacijskim i tehnoloskim napretkom, poput znatno poboljSanog upravljanja
rizicima, uvodenja bankomata, pobolj$anja IT sustava itd., u tom razdoblju. Opcenito se moZe reci da se doka-
zi ne ¢ine previse uvjerljivima.

Stovide, dekompozicija Lernerova indeksa jasno pokazuje da je pad grani¢nih trofkova ono $to zaista
potice rast tog indeksa. Medutim, grani¢ni je troSak u padu zbog jeftinijih izvora financiranja i povecane efi-
kasnosti. Takoder, prije vecih privatizacija 1999. i 2000., hrvatske banke kupovale su na trzistu tehnologiju,

Evan Kraft i lvan Huljak
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Tablica 4. Ispitivanje hipoteze mirnog zivota hrvatskoga bankovnog trzista

Zavisna varijabla: efikasnost dobivena SFA metodom Zavisna varijabla: efikasnost dobivena SFA metodom
Trzi$na snaga: Lernerov indeks TrziSna snaga: prilagodeni Lernerov indeks

94.-2016. | 1994.-2000. | 2001.-2008. | 2009.-201 1994.-2016. | 1994.-2000. | 2001.-2008. | 2009.-2016.

TrziSna snaga -0,146"* -0,326™* 0,0258 -0,0990** -0,0647* -0,308* 0,0195 -0,0866**
(-4,11) (-3,25) -0,55 (-2,82) (-1,96) (-2,07) -0,48 (-3,00)

Jaz BDP-a -0,0489 0,199 -0,058 0,146 -0,109 0,145 -0,055 0,152***
(-0,85) -0,81 (-0,43) -3,51 (-1,93) -0,57 (-0,41) -3,5

HHI 0,0879 0,133 0,394 -0,147 -0,0629 0,014 0,352 -0,219
-0,64 -0,42 -1,38 (-0,34) (-0,47) -0,04 -1,24 (-0,48)

Trzi$ni udio -0,156 -0,22 -0,264* 0,309** -0,0995 -0,185 -0,255 0,335"*
(-1,06) (-0,49) (-1,98) -2,84 (-0,68) (-0,37) (-1,86) -2,9

Omier kredita i imovine 0,0318 0,239* 0,00331 0,0432** -0,0409 0,108 0,00748 0,0155
-1,14 -2,48 -0,13 -2,75 (-1,93) -1,22 -0,41 -1,33

Omier depozita i imovine -0,0836™** -0,228"* -0,104**  -0,0244* -0,0881*** -0,248"* -0,105"* -0,0283*
(-4,09) (-3,43) (-5,65) (-2,04) (-4,37) (-3,62) (-5,57) (-2,49)

Kreditni rizik 0,063 0,12 -0,0802 -0,0107 0,0106 0,125 -0,0753 0,0126
-1,09 -1,22 (-0,43) (-0,20) -0,18 -1,01 (-0,37) -0,23

Omier kapitala i imovine -0,0248 0,0281 -0,0271 0,0258 -0,0512 0,0128 -0,0288 0,0461
(-0,88) -0,46 (-0,85) -0,96 (-1,81) -0,21 (-0,81) -1,48

Vrijeme 0,00425***  -0,00112 0,00299***  0,00439*** 0,00429*** -0,00188  0,00301***  0,00453***
-13,57 (-0,56) -10,77 -4,27 -13,91 (-0,92) -10,92 -4,18

Konstanta 0,943 0,889*** 0,934*** 0,879 1,006*** 1,017+ 0,936*** 0,905***
-28,47 -9,46 -16,08 -18,21 -34,47 -12,22 -17,49 -18,34

Davidson-Mackinnonov test 21,1 10,66 0,17 16,59 9,89 5,154 0,758 19,968
F 1,59 1,16 1,194 1,141 1,592 1,162 1,198 1,141
P-vrijednost 0 0,001 0,679 0 0,002 0,025 0,385 0
Broj opazanja 661 229 250 182 667 231 254 182

t-statistika u zagradama
*p<0,05 *p<0,01,** p<0,001

opremu poput bankomata i znanja i iskustva (engl. know-how) za modele i postupke za kreditni rizik. Nakon
privatizacije vece su banke bile dio inozemnih grupa banaka koje su svoje standardne prakse primjenjivale u
mreZi drustava kéeri. Moglo bi se stoga tvrditi da povecana efikasnost nije bila povezana samo s pritiscima tr-
Zi$nog natjecanja na domacem trzistu, ve¢ i s procesima unutar medunarodnih grupa banaka i pritiscima trZzis-
nog natjecanja na trzistima tih grupa banaka.

Sto se ti¢e cijena banaka, ¢ini se da, osim strategije odredivanja cijena, na konvergenciju vecih i manjih
institucija prema 5% utjecu razliCiti vanjski ¢imbenici. Dok cijene vecih institucija padaju i zbog relativnog po-
vecanja (jeftinijih) stambenih kredita, na cijene manjih institucija viSe utjeCe njihov veci kreditni rizik i poslje-
di¢ni manji kamatni prihodi.

Ta bi vanjska kretanja mogla objasniti razlog zbog kojeg hrvatske banke nisu u potpunosti podlegle isku-
Senju vodenja mirnog Zivota koji trziSna snaga omogucéuje. Mozda su i imperativi preZivljavanja nakon dviju
bankovnih kriza u promatranom razdoblju iskljucili moguénost vodenja uistinu mirnog Zzivota.

Kolika je konkurencija u hrvatskom bankarskom sektoru? Pric¢a o dva kreditna uzleta i dvije krize



5. Zakljucci

Snazna liberalizacija ulaska na bankovno trZiSte, stjecanje drZavne nezavisnosti i pocetak tranzicije snaz-
no su utjecali na poveéanje broja banaka u Hrvatskoj. No koncentracija hrvatskoga bankovnog trzista znatno je
porasla nakon 1998. Medutim, povecanje trzi$nog natjecanja u zemlji znacilo je i stvaranje veCeg broja banaka
koje su se natjecale na trziStu cijele zemlje, a ne samo na regionalnim trzistima. Konsolidacija u razdoblju iz-
medu 1998. i 2000. bila je djelomicno rezultat privatizacije i ulaska stranih banaka, odnosno aktivnosti koje su
dovele do povecanog ulaganja u bankarski sektor.

Nasi nalazi u ovom radu upucuju na odredeni stupanj povecane primjene trZiSne snage tijekom proma-
tranog razdoblja. lako se Cini da su banke imale znatno vecu potencijalnu trzi§nu snagu, one se nisu uvijek ko-
ristile njezinim punim potencijalom. Analiza pokazuje da se, u borbi za trzi$ni udjel u vrijeme kreditnog uzleta
tijekom proglog desetljeca, veée banke uglavnom nisu koristile svojom cjenovnom snagom. Cini se da su bile
viSe zainteresirane za povelanje svoje prisutnosti i trziSnog udjela. Nakon krize iz 2008. banke su se koristile
svojom cjenovnom snagom za stabilizaciju marZa, no cijene su pale.

Ako se uzmu u obzir sve informacije koje se odnose na pokazatelje trziSnog natjecanja, sve upucuje na
to da je tijekom pocetnog razdoblja nasSeg uzorka, izmedu 1995. i 2000., koje su obiljezZile dvije bankovne kri-
ze, ulazak inozemnih banaka i naknadna visoka kolebljivost trZista, trZiSno natjecanje bilo snazno. U mirnom
razdoblju, obiljeZenom snaZnim kreditnim rastom, visokom profitabilno$¢u i gomilanjem rizika izmedu 2001.
i 2008., trzisno se natjecanje smanjilo i na trziStu su zauzete pozicije koje vrijede i danas. lako se trzi$no na-
tjecanje dodatno smanjilo nakon pocetka krize krajem 2008., nase analize ne upucuju na iste razloge. Prema
Lernerovu indeksu to je posljedica pada grani¢nog troska koji je bio brZi od pada cijena, a prema CEF-u to se
dogodilo zbog toga §to su se vece institucije mogle oduprijeti pritisku konkurencije.

Op¢i pokazatelji bankovnih marzZa, prije svega Lernerov indeks, upuéuju na odredenu korelaciju izmedu
poveéane koncentracije i poveéane primjene cjenovne snage, no ¢ini se da ta poveanja nisu ni priblizno toliko
velika koliko bi se moglo odekivati od povecanja koncentracije. Isto tako, rezultati Panzar-Rosseovih procjena
elasti¢nosti prihoda u odnosu na tro$kove upucuju na odredeno smanjenje trZiSnog natjecanja glede odrediva-
nja cijena s ulaskom Hrvatske u EU godine 2013. Unato¢ tim smanjenjima, iako vrijednima pozornosti, u Hr-
vatskoj jos uvijek vlada umjereno visoka razina trzi§nog natjecanja prema standardima bankovnih trzista EU-a.

Istodobno se tijekom cijelog razdoblja prili¢no postojano nastavio trend smanjivanja grani¢nih troskova.
Kamatne stope koje placaju hrvatski zajmoprimci takoder su prilino postojano padale, a implicitna cijena svih
banaka za sve sektore trenutacno iznosi nesto vise od 5%. Vodi li se raCuna o premiji za rizik drzave i kreditni
rizik u Hrvatskoj, prostor za smanjenje cijena vierojatnije se smanjuje. Cini se da rastuca koncentracija i sma-
njenje trzi$nog natjecanja nisu bili dovoljni da bi se ustalili trendovi usmjereni prema nizim tros$kovima i preba-
civanju barem dijela troskovnih usteda na klijente. Stoga regresijske analize iz Cetvrtog odjeljka koje upuéuju
na to da povecana trzi$na snaga vodi do nize efikasnosti treba uzeti s oprezom jer na cijene utjeCu istodobno i
struktura bankinog portfelja kredita i kreditni rizik.

U buduénosti bi ucinci povecanog trzisnog natjecanja koji proizlaze iz pristupanja Hrvatske EU-u u srp-
nju 2013. mogli biti vazne determinante razvoja trZista. Panzar-Rosseove procjene pokazuju stabiliziranje ela-
sti¢nosti prihoda neposredno nakon 2013. iako se taj u¢inak ¢ini kratkorocnim. U ovom trenutku ¢ini se da
dokazi ne govore u prilog hipotezi da je izravno pruzanje bankovnih usluga od strane financijskih institucija iz
EU-a u drugim zemljama utjecalo na jacanje trzi$nog natjecanja, no jasno je da taj potencijal postoji.

Zasigurno postoje i drugi ¢imbenici koje treba uzeti u obzir u raspravi o buduéem kretanju trzisnog natje-
canja u hrvatskom bankovnom sustavu. Velikim zakonodavnim izmjenama u 2013. u propise je prenesen Basel
I11. Djelovanje politike u Hrvatskoj i EU-u opéenito zasluZuje detaljnu analizu. Svakako je potrebno detaljnije
istraziti intenzitet trZiSnog natjecanja te njegov utjecaj na efikasnost i financijsku stabilnost. U kontekstu tr-
Zisnog natjecanja treba uzeti u obzir banke u sjeni i trZiSno natjecanje medu bankama na trzistu. Nadalje, ¢ini
se da prekograni¢no financiranje stvara trzi$no natjecanje koje lokalni nadzornici teSko mogu pratiti, a kamoli
regulirati.
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Dodatak

1. Jeon-Millerova dekompozicija
Jeon i Miller (2005.) predlozili su vrlo zanimljivu dekompoziciju koja omogucuje mjerenje ucinaka na
efikasnost poslovanja bankovnog sustava. Ta nam metoda omogucuje dekompoziciju povecanja efikasnosti na
poveéanje prosjecne razine efikasnosti (ucinak “iznutra”), poveéanje pojedinac¢ne efikasnosti banaka koje sva-
ke godine preostaju na trziStu (ucinak “izmedu”), povecanje zbog ulaska novih banaka i povecanje zbog izla-
ska banaka.
Matematicki iskazana dekompozicija glasi ovako:
AR, = u¢inak iznutra + u¢inak izmedu + ulazak — izlazak
uéinak iznutra = Y ostanak 7,0,
uéinak izmedu = Y ostanak (7 — R) 0
ulazak = Y ulazak (1, — R) 0,
izlazak = ZiZlaZak(?’i,z—, - R) 91‘,1*1
gdje je:

R, = profitabilnost kapitala bankovnog sustava kao cjeline u vremenu ¢
1. = profitabilnost kapitala pojedine banke i u vremenu ¢

0., = udio banke i u ukupnom kapitalu bankovnog sustava u vremenu ¢
R=R+R-)/2

0=0.+0.-)/2

Oi— 06— 0

liae = Ty — Bt



2. lzracun Lernerova indeksa
Lernerov indeks izradunava se kao relativna marza:
_ B —MC
Lerner; = P N

gdje su P, i MC, cijena odnosno grani¢ni tro§ak banke i u vremenu ¢. Prosje¢na cijena izra¢unava se kao
omjer kamatnih prihoda i kamatonosne imovine, a grani¢ni se troSak procjenjuje na temelju translogaritamske
troSkovne funkcije:

Infc = lnyi+lnwi+22yiyi+ZZwiwi+ZZyiwi+£,

gdje je:
tc = ukupan trosak (poslovanje i kamate)
yi = tri bankovna proizvoda (krediti, ostala prihodonosna imovina, neto naknade i provizije)
wi = cijene triju bankovnih inputa (rad, materijalna imovina i financijski kapital).

Angelini i Cetorelli (2003.) pokazuju da se jedan vrlo uobicajen model ponasanja moze upotrijebiti za
mjerenje stupnja trZiSnog natjecanja u bankovnom sektoru. Pretpostavka tog modela jest da banke odreduju
cijene kojima maksimiraju dobit, a cijene se sastoje od dvije komponente: grani¢nog troska i marZe zasnovane
na trzi$noj snazi. Cjenovna jednadzba stoga glasi:

pji = Cj(gj, wj) +A.

C’ je derivacija troSkovne funkcije C, odnosno grani¢ni trosak. TroSak C je funkcija koli¢ine outputa q, i
cijena inputa prikazanih vektorom w, a lambda postaje pokazatelj trziSne modi za cijeli sektor. Dijeljenjem tog
pokazatelja s prosje¢nom cijenom outputa u sektoru omoguéuje se izraCun Lernerova indeksa, L = A/p, kojim
se mjeri relativna marza cijene u odnosu na grani¢ni troSak. Ta metoda omogucuje preciznije procjene od obi¢-
ne regresijske analize samo cjenovne funkcije. Za dobivanje najdosljednijih mogudih procjena primjenjuje se
metoda 3SLS (engl. three-stage least squares).

3. Granica efikasnosti trziSnog natjecanja

Pojam efikasnosti trziSnog natjecanja izveden je iz standardne metodologije za ocjenu efikasnosti tako da
se utvrduje banka na koju trZi$no natjecanje najvise utjeCe. Sto je banka (ili grupa banaka) dalje od granice, to
je ve€a njezina trZiSna snaga. To znaci da iako jo$ uvijek tvrdimo da prihodi banke odrazavaju produktivnost,
troSak i trziSno natjecanje, zapravo okreéemo stvari i tvrdimo da produktivnost, troSak i trZiSno natjecanje
ograniCavaju prihode banaka.

Za procjenu prihoda od kamatnog raspona koristimo se standardnom translogaritamskom funkcijom s
dva inputa (rad i fizi¢ki kapital):

In(Y) = 60,4+ 2.6:InX:+ 0,5 2. >.0;InX;Inx; + 2. 2.0 InXiIn P+ D 1B+ 0,52, > i In B In Py,

gdje su: Y — omjer prihoda od kamatnog raspona i operativnih troskova, P, — stope produktivnosti: omjer tros-
kova rada i depozita i omjer materijalne imovine i depozita, X — troskovi inputa: cijena rada, cijena fizickog
kapitala, P,, — jedini¢ni troSkovi: troSak obrade, jedini¢na cijena materijalne imovine i jaz proizvodnje. Oznaka
“i” ispod retka oznacuje banku.

Prema DFA pristupu ukupan rezidual sastavljen je od slu¢ajne komponente i komponente trziSnog na-
tjecanja. Tijekom dovoljno dugog razdoblja slu¢ajna komponenta u prosjeku e se pribliziti nuli pa e pre-
ostali rezidual iznositi koliko i ucinak trzZiSnog natjecanja. Nakon regresijske analize niz reziduala dijeli se u



prosje¢nom iznosu na banke tijekom razdoblja od Sest godina. Konacno, granica efikasnosti trZiSnog natjeca-
nja izraCunava se primjenom sljedece formule:

CEF, = exp(Init; — In itwn) ,

gdje je:
CEF — efikasnost trZiSnog natjecanja banke i, u — uprosjeceni reziduali banke tijekom vremena i minu —
minimalni rezidual svih banaka zajedno.

4. Panzar-Rosseova statistika

Panzar-Rosseov h-test (Panzar i Rosse, 1987.) metoda je koja ima uporiSte u teoriji i koja se obi¢no upo-
trebljava za mjerenje razine trziSnog natjecanja na trzistu. Ova se metoda koristi ¢injenicom da se odgovor na
promjene cijena inputa mijenja u skladu sa stupnjem i prirodom trZi$nog natjecanja. Na sasvim konkurentnom
trzitu cijena je jednaka grani¢nom trosku, te se stoga svaka promjena grani¢nog tro$ka ogleda u promjeni
cijena. Medutim, u situaciji monopolisti¢koga trzi$nog natjecanja cijene su ve¢ viSe od grani¢nog troska. Sto-
ga Ce prilagodba cijena outputa cijenama inputa biti samo djelomi¢na, ovisno o razini trziSnog natjecanja. U
ekstremnom sluc¢aju monopola cijene outputa ne mijenjaju se s promjenom cijena inputa jer su cijene outputa
optimirane za maksimalizaciju prihoda i nadalje su viSe od grani¢nih troskova. Test se provodi procjenom slje-
dece jednadzbe:

In(p;) =a+blin(wl,) +b2In(w2,) + b3In(w3,) + clIn(yly) + c2In(y2,) + c31In(y3:) + e,

gdje je p omjer prihoda u odnosu na imovinu (obi¢no bruto kamatni prihodi u odnosu na ukupnu imovinu), w
su faktorske cijene (rad, financiranje i fizicki kapital) i y su egzogene varijable koje utje¢u na prihod.

Panzar-Rosseov h-test zatim se iskazuje kao: b1 + b2 +b3. Ako je 0 < H < 1, radi se o trziStu na kojem
vlada monopolisti¢ko trzi$no natjecanje. Ako je H < 0, trziSte je takoder monopolno.

Medutim, prije ispitivanja modela potrebno je istraziti je li bankovni sustav koji se ispituje bio u dugo-
ro¢noj ravnotezi tijekom promatranog razdoblja. Razlog za to jest Cinjenica da su opisi trzista kao trzista na
kojima vlada savr$eno trzi$no natjecanje, monopolisti¢ko trzi$no natjecanje ili pak monopol zasnovani na pret-
postavci da se sustav promatra u ravnotezi.

Ispitivanje dugoro¢nih ravnoteZa ukljuCuje dodatno testiranje u kojem je zavisna varijabla profitabilnost
imovine, a ne prihod u odnosu na imovinu. U dugoro¢noj ravnoteZi profitabilnost imovine ne bi se trebala
mijenjati ako se mijenjaju faktorske cijene. Drugim rije¢ima, u jednadzbi:

In(ROA:,) = a+dlIn(wl,) +d2In(w2,) +d3In(w3,) + f1In(y1,) +2In(32,) + 31In(y3.) + ex

zbroj koeficijenata d1 + d2 + d3 trebao bi biti jednak nuli.

TroSkovi su inputa tro$kovi rada, kamatni tro§kovi i administrativni tro§kovi i troS§kovi poslovanja. Egzo-
gene su varijable, u skladu s Claessensom i Laevenom (2003.), ukupna imovina banaka, omjer kredita i imovi-
ne i omjer kapitala i imovine.

5. Rezultati efikasnosti

IzraCunavaju se rezultati efikasnosti s pomocu analize stohasticke granice efikasnosti (SFA) koja omogu-
Cuje izracun rezultata efikasnosti za pojedinu banku i godinu. Prvo se izraduje trans-log funkcija za banke s
pomocu tri inputa i tri outputa.



Intc = lnyi+lnwi+ZZyiyi+22wiwi+22yiwi+6,

gdje je:

tc = ukupan trosak (poslovanje i kamate)

yi = tri bankovna proizvoda (krediti, ostala prihodonosna imovina, neto naknade i provizija)

wi = cijene triju bankovnih inputa (rad, materijalna imovina i financijski kapital).

Zatim se koristimo SFA-om i pretpostavljamo da se varijabla pogreske sastoji od slu¢ajne komponen-
te i komponente neefikasnosti. Kako bismo ih razdvojili, koristimo se Kumbhakarovom naredbom sfmodel
(2015.).
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Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim
publikacijama Istrazivanja, Pregledi i Tehnicke biljeske znan-
stvene i stru¢ne radove zaposlenika Banke i vanjskih suradni-
ka.

Prispjeli radovi podlijezZu postupku recenzije i klasifikaci-
je koji provodi Komisija za klasifikaciju i vrednovanje radova.
Autori se u roku od najvisSe dva mjeseca od primitka njihova
rada obavjeStavaju o odluci o prihvacanju ili odbijanju ¢lanka
za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engle-
skom jeziku.

Radovi predloZeni za objavljivanje moraju ispunjavati slje-
dece uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni elektroni¢kom postom ili
optickim medijima (CD, DVD), a mediju treba priloziti i ispis
na papiru. Zapis treba biti u formatu Microsoft Word.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i
prezime autora, akademske titule, naziv ustanove u kojoj je au-
tor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju e se autoru
slati primjerci za korekturu.

Dodatne informacije, primjerice zahvale i priznanja, pozelj-
no je ukljuditi u tekst na kraju uvodnog dijela.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadrZavati saZetak i kljuc-
ne rijeci. Sazetak mora biti jasan, deskriptivan, pisan u treem
licu i ne dulji od 250 rijeci (najvise 1500 znakova). Ispod sa-
Zetka treba navesti do 5 kljuénih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4.
Tekst se ne smije oblikovati, dopusteno je samo podebljavanje
(bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potreb-
no numerirati i odvojiti dvostrukim proredom od teksta, ali bez
formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju bi-
ti pregledni, te moraju sadrZavati broj, naslov, mjerne jedinice,

legendu, izvor podataka te biljeske. Biljeske koje se odnose na
tablice, slike ili grafikone treba obiljeziti malim slovima (a, b,
c...) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (ta-
blice, slike i grafikoni), potrebno je oznaciti mjesta u tekstu
gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom
u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su
ve¢ umetnuti u tekst iz nekih drugih programa, onda je potreb-
no dostaviti i te datoteke u formatu Excel (grafikoni moraju
imati pripadajuce serije podataka).

Tlustracije trebaju biti u standardnom formatu EPS ili TIFF
s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli¢ine 8 to¢aka. Skeni-
rane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili
ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart (nacrti, dijagrami,
sheme).

Formule moraju biti napisane ¢itljivo. Indeksi i eksponenti
moraju biti jasni. Znacenja simbola moraju se objasniti odmah
nakon jednadzbe u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednadzbe
na koje se autor poziva u tekstu potrebno je obiljeZiti serijskim
brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Biljeske na dnu stranice treba oznaciti arapskim brojkama
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Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela
navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abecednim
redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadrzavati i
podatke o izdavacu, mjesto i godinu izdavanja.

Urednis$tvo zadrZava pravo da autoru vrati na ponovni pre-
gled prihvadeni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju navedene
upute.

Pozivamo zainteresirane autore koji Zele objaviti svoje rado-
ve da ih posalju na adresu Direkcije za izdavacku djelatnost,
prema navedenim uputama.
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