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Sa`etak
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pine stranih banaka znatno je ve}a nego efikasnost bilo koje kategorije doma}ih banaka.

JEL: G21, C4

Klju~ne rije~i: analiza ome|ivanja podataka, granica efikasnosti, operativni pristup, intermedi-
jacijski pristup, Hrvatska, banke

Evan Kraft je direktor Direkcije za istra`ivanja (evan.kraft@hnb.hr); Richard Hofler je profesor ekonomije, University
of Central Florida, SAD, (richard.hofler@ucf.bus.edu); James Payne je profesor ekonomije, Eastern Kentucky Uni-
versity, (james.payne@eku.edu)



Sadr`aj

1. Uvod . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1

2. Razvoj hrvatskoga bankovnog sustava . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2
2.1. Makroekonomsko okru`je . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2
2.2. Bankovno tr`i{te: ulazak . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2
2.3. Privatizacija. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3
2.4. Bankovno tr`i{te: sanacija, ste~aj i kriza . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4

3. Podaci i specifikacija funkcije tro{ka . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5

4. Rezultati procjene i izbor oblika funkcije . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7

5. Analiza rezultata efikasnosti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11
5.1. Efikasnost i vlasni{tvo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11
5.2. Efikasnost i razmjer . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14
5.3. Efikasnost, profitabilnost i propast banaka . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14
5.4. Usporedba s analizom ome|ivanja podataka . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16

6. Zaklju~ci. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17

Bilje{ke . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18

Literatura. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18



Privatizacija, ulazak stranih banaka
i efikasnost banaka u Hrvatskoj:
analiza stohasti~ke granice fleksibilne
Fourierove funkcije tro{ka
Evan Kraft, Richard Hofler i James Payne

1. Uvod

Posljednjih je godina privatizacija banaka bila prioritet politike tranzicijskih ze-
malja. Iskustva iz pro{losti jasno pokazuju da politi~ki uvjetovano kreditiranje ne
samo da nije po`eljno ve} se uop}e ne mo`e zaustaviti bez promjene vlasni{tva
nad bankama iz dr`avnog u privatno. Nadalje, ra{ireno je vjerovanje da banke u
dr`avnom vlasni{tvu imaju previ{e zaposlenih, da su tehni~ki lo{e opremljene i da
nevoljko prihva}aju inovacije u bankarstvu (EBRD, 1998.). Tijekom procesa pri-
vatizacije nekoliko je tranzicijskih zemalja odlu~ilo prodati velike dijelove imovine
svoga bankovnog sustava stranim bankama. Me|u prvima je bila Mad`arska, koja
je izme|u 1995. i 1996. poduzela taj korak nakon nekoliko propalih poku{aja da
pomo}u dr`avnih sredstava dokapitalizira svoje najve}e banke. Od tada je u stra-
no vlasni{tvo pre{lo vi{e od 50 posto banaka u Poljskoj, Estoniji, ^e{koj, Hrvat-
skoj, Letoniji i Albaniji kao i u Mad`arskoj (Grupa nadzornih tijela za bankarstvo
iz srednje i isto~ne Europe, 1999.).

Svrha je ovog rada analizirati relativnu efikasnost banaka u doma}em vlas-
ni{tvu, dr`avnom ili privatnom, i u stranom vlasni{tvu u Hrvatskoj. Za procjenu
tro{kovne efikasnosti banaka od 1994. do 2000. godine ovaj se rad koristi stohas-
ti~kom granicom funkcije tro{ka. U tom je razdoblju do{lo do privatizacije gotovo
svih banaka u dr`avnom vlasni{tvu, ulaska prvih stranih banaka kao novoosnova-
nih, tj. greenfield banaka u Hrvatsku, krize bankovnog sustava i prodaje triju naj-
ve}ih banaka u dr`avnom vlasni{tvu stranim vlasnicima.

Na{i nalazi nastavljaju se na nalaze Krafta i Tirtiroglua (1998.). Poput njih, i
mi smo zaklju~ili da je razina efikasnosti i novoosnovanih privatnih banaka i pri-
vatiziranih doma}ih banaka na po~etku zaostajala za efikasno{}u doma}ih dr`av-
nih banaka. Nadalje, efikasnost se u prve dvije-tri godine nakon privatizacije
uop}e nije pove}ala. Me|utim, strane su banke konstantno bile efikasnije i ~ini se
da su do 2000. godine sustigle doma}e banke u dr`avnom vlasni{tvu te se efikas-
nost cijele populacije banaka ujedna~ila na mnogo vi{oj razini. Tako|er, unato~
upotrebi takvog modela procjene koji smanjuje eventualnu pristranost u pogledu
ve}e efikasnosti ve}ih banaka, na{i nalazi pokazuju da su najve}e banke bile naj-
efikasnije tijekom svih godina promatranog razdoblja, osim jedne godine. Nada-
lje, postoje odre|eni dokazi da su propale banke imale ni`e razine efikasnosti od
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onih banaka koje su opstale na tr`i{tu ili svojevoljno iza{le s tr`i{ta spajanjem s ne-
kom drugom bankom.

Ostatak rada organiziran je na sljede}i na~in. Drugo poglavlje pru`a odre|ene
informacije o hrvatskom bankovnom sustavu. U tre}em poglavlju razmatraju se
podaci i specifikacija funkcije tro{ka. U ~etvrtom se poglavlju navode empirijski
rezultati, u petom se poglavlju rezultati analiziraju, dok se u {estom poglavlju na-
vode zaklju~ci.

2. Razvoj hrvatskoga bankovnog sustava

2.1. Makroekonomsko okru`je

Iako su prve godine postojanja Hrvatske kao nezavisne dr`ave bile obilje`ene ra-
tom i visokom inflacijom, do 1994. te su se okolnosti donekle promijenile i situa-
cija se u odre|enoj mjeri smirila. Uspje{an stabilizacijski program, koji se po~eo
provoditi u listopadu 1993. godine, smanjio je mjese~nu stopu inflacije sa 35 ili
vi{e posto na nulu ili ispod nule (Anu{i} i sur., 1995.). Vojna i politi~ka situacija
se do 1994. tako|er stabilizirala, no do njezina je potpunog rje{enja do{lo tek na-
kon uspje{nih vojnih operacija Hrvatske u svibnju i kolovozu 1995. godine, odno-
sno potpisivanjem Daytonskog sporazuma za rje{avanje sukoba u Bosni i potpisi-
vanjem Erdutskog sporazuma kojim se postiglo rje{enje preostalih velikih otvore-
nih teritorijalnih pitanja u Hrvatskoj. Razdoblje izme|u 1995. i 1998. godine ka-
rakterizira brz rast BDP-a, potaknut rastom dr`avne potro{nje za poslijeratnu
obnovu i brzim rastom kredita banaka. Brzi rast potro{nje, uz slab rast izvoza, do-
veo je 1997. godine do alarmantnog manjka na teku}em ra~unu platne bilance od
11,6 posto BDP-a. Poku{aji kontrole rasta kredita i nekoliko slu~ajeva propasti
banaka 1998. godine doveli su do usporavanja gospodarskog rasta te, na koncu,
do recesije, koja je trajala od ~etvrtog tromjese~ja 1998. do ~etvrtog tromjese~ja
1999. godine. Kona~no, do oporavka gospodarskog rasta do{lo je krajem 1999. i
po~etkom 2000. godine, a manjak na teku}em ra~unu platne bilance, koji se
zna~ajno smanjio tijekom recesije, sveden je na prihvatljivijih 2,1 posto BDP-a.

2.2. Bankovno tr`i{te: ulazak

Godine 1990., na po~etku tranzicije iz socijalizma u kapitalizam, Hrvatska je
imala 26 banaka u dr`avnom vlasni{tvu. Kako bi se oja~ala konkurencija, liberali-
zirano je izdavanje odobrenja za rad banaka. Do 1994., prve godine iz na{eg niza
podataka, odobrenje za rad dobilo je ukupno 49 banaka, a do 1997. godine ukup-
no 60 banaka. Me|utim, tijekom bankovne krize 1998. i 1999. godine propalo je
14 banaka. Do kraja 2000. godine broj banaka smanjio se na 43.

Pove}anje broja banaka nije zapravo dovelo do zna~ajnijeg ja~anja konkuren-
cije me|u bankama. Naime, ve}ina je novih banaka djelovala na vrlo ograni~enom
geografskom podru~ju, prije svega u Zagrebu i Splitu. Samo se za dvije banke
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mo`e re}i da su djelovale na nacionalnoj razini, iako ni one nisu bile prisutne u
svim dijelovima zemlje. Neke od starih banaka koje su u biv{oj Jugoslaviji bile os-
novane kao regionalne banke, zadr`ale su veliki tr`i{ni udjel u svojim regijama.
Cjelokupna razina koncentracije u bankovnom sustavu ostala je prili~no visokom,
kao {to se mo`e vidjeti iz Tablice 2. Koncentracija je rasla i tijekom i nakon ban-
kovne krize, zahvaljuju}i djelomi~no izlasku propalih banaka, a djelomi~no “bije-
gu u kvalitetu”.

Ulazak stranoga kapitala na hrvatsko bankovno tr`i{te bio je u po~etku opre-
zan. Jedna je strana banka otvorena krajem 1994. godine, ~ak i prije svr{etka rat-
nih aktivnosti. Ulazak stranoga kapitala ubrzan je nakon potpisivanja Daytonskog
sporazuma, te su 1996. godine osnovane tri strane banke, a 1997. jo{ tri. Tr`i{ni
udjel stranih banaka ostao je mali sve do 1999. godine kad su strane banke kupile
dvije velike banke koje je prije toga sanirala dr`ava. Nakon {to su 2000. godine jo{
dvije velike banke prodane strancima, u strano je vlasni{tvo pre{lo 83,7 posto
ukupne imovine banaka.

2.3. Privatizacija

Hrvatski je model privatizacije banaka bio neobi~an. U biv{oj Jugoslaviji banke su
“osnivala” poduze}a iz realnog sektora. Kad je u razdoblju izme|u 1989. i 1990.
do{lo do pada socijalizma, kapital banaka dodijeljen je (u ve}ini slu~ajeva) tim is-
tim poduze}ima, iako su ona sama bila du`nici banaka koje su osnovale. Takvom
se praksom institucionalizirao nezdrav sustav uzajamnog vlasni{tva u dr`avnim
bankama. Nakon toga dr`avne banke nisu bile predmetom direktne privatizacije,
ve} su, umjesto toga, privatizirani vlasnici banaka, odnosno poduze}a iz realnog
sektora. Na taj su na~in i banke “usput” privatizirane. Neke od banaka koje su bo-
lje poslovale izdale su nove dionice, te su tako do{le do dioni~ara koji su zaista
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Tablica 2: Udjeli aktive najve}ih banaka u ukupnoj aktivi banaka, u postocima

1995. 1996. 1997. 1998. 1999. 2000.

Dvije najve}e 54 46 40 41 44 48

^etiri najve}e 68 60 53 53 58 62

Izvor: Hrvatska narodna banka

Tablica 1: Broj banaka prema kategoriji vlasni{tva

1990. 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998. 1999. 2000.

1. Doma}e 26 30 42 43 49 53 53 53 50 40 23

1.1. Dr`avne 22 22 29 25 26 14 10 7 8 10 3

1.2. Privatne 4 8 13 18 23 39 43 46 42 30 20

2. Strane 1 1 5 7 10 13 20

Ukupno 26 30 42 43 50 54 58 60 60 53 43

Izvor: Hrvatska narodna banka



platili svoje dionice. Me|utim, privatizacija je u ve}ini slu~ajeva bila pasivna i ne-
izravna. Do 1996. godine ve}ina je starih dr`avnih banaka bila privatizirana, osim
~etiriju banaka koje je preuzela dr`ava radi sanacije. Te su ~etiri banke 1999. i
2000. godine posljednje prodane stranim strate{kim ulaga~ima.

2.4. Bankovno tr`i{te: sanacija, ste~aj i kriza

Neposredno nakon po~etka razdoblja stabilizacije, u listopadu 1993. godine pos-
talo je jasno da su ~etiri najve}e banke insolventne, a tri od njih bile su i jako nelik-
vidne. Vlada nije krenula u rje{avanje tih problema do trenutka kad je u najmanjoj
od njih pokrenula postupak sanacije u studenome 1995., da bi zatim sljede}e dvije
najmanje banke bile preuzete u o`ujku 1996. U razdoblju interregnuma, od
po~etka 1994. do ljeta 1996. godine, kamatne su stope na me|ubankovnom
tr`i{tu naglo rasle, tako da su realne stope narasle iznad 25 posto. S obzirom na
o~ekivanja da se tim bankama ne}e dopustiti da propadnu, kreditiranje na
me|ubankovnom tr`i{tu postalo je vrlo jednostavna i profitabilna djelatnost. Kraft
i Tirtiroglu (1998.) zaklju~uju da je ta mogu}nost ostvarivanja lake zarade na vi-
sokim kamatnim stopama omogu}ila relativno neefikasnim, ali visoko likvidnim
bankama ostvarivanje velike dobiti tijekom toga razdoblja.

Me|utim, nakon {to su te tri banke (i, naposljetku, posljednja i najve}a u gru-
pi) dobile injekcije likvidnosti i “o~istile” svoju bilancu od lo{e imovine, kamatne
stope na me|ubankovnom tr`i{tu pale su ispod kamatnih stopa na kredite stanov-
ni{tvu i poduze}ima. Tada su se banke (otprilike u jesen 1996.), da bi ostvarile
dobit, morale preorijentirati na davanje kredita. To su i u~inile `estinom osvete.
Ukupan rast kredita 1997. godine iznosio je otprilike 48 posto, dok je rast kredita
stanovni{tvu iznosio 93 posto (dodu{e, s vrlo niske osnovice). U toj izuzetnoj kre-
ditnoj ekspanziji upravljanje rizicima ~esto je bilo slabo, a neke banke ~ak i nisu
imale pisane politike kreditiranja (Kraft i sur., 1998.). Nadalje, kreditiranje pove-
zanih osoba bila je ~esta pojava, pa su neke od novoosnovanih privatnih banaka
kreditirale korporacije koje su ih osnovale (za detalje o uzrocima propasti banaka
vidi [kreb i [onje, 2000. i Jankov, 2000.).

No, ~im je do{lo do usporavanja gospodarskog rasta, do{lo je i do propadanja
banaka. Najprije je, u o`ujku 1998. godine, propala jedna regionalna privatna
banka. Propadanje banaka nastavilo se tijekom te godine, a vrhunac je dostignut u
velja~i i o`ujku 1999. Tijekom bankovne krize u 1998. i 1999. godini ukupno je
propalo 14 banaka.
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Tablica 3: Udjeli aktive banaka u ukupnoj aktivi banaka prema kategoriji vlasni{tva, u postocima

1995. 1996. 1997. 1998. 1999. 2000.

Doma}e dr`avne 52,0 39,5 33,0 37,0 40,6 6,1

Doma}e privatne 47,0 59,5 63,0 56,3 19,5 10,2

Strane 1,0 1,0 4,0 6,7 39,9 83,7

Izvor: Hrvatska narodna banka



Bez ula`enja u detalje same krize (vidi Kraft, 1999.), va`no je napomenuti da
je kriza rije{ena uz pomo} odre|enog broja ste~ajeva te kreditnih aran`mana zaj-
modavca u krajnjoj nu`di odobrenih za {est banaka. U daljnjem tekstu }emo ispi-
tati jesu li propale banke, odnosno nelikvidne banke, pokazivale zajedni~ke
zna~ajke u pogledu efikasnosti. Odluka o prodaji saniranih banaka stranim stra-
te{kim ulaga~ima tako|er je donesena kao posljedica bankovne krize. Ta je odlu-
ka donesena uglavnom zato da se sprije~i daljnja nestabilnost bankovnog sustava i
da se olak{a prijenos znanja. Vjerojatno su i rastu}i inozemni dug i pogor{anje fis-
kalne pozicije potaknuli vladu na popu{tanje glede prodaje banaka.

3. Podaci i specifikacija funkcije tro{ka

Idealni instrument za prou~avanje relativne efikasnosti razli~itih, prethodno spo-
menutih, vrsta banaka je funkcija dobiti. Na`alost, konvencionalna funkcija dobiti
zahtijeva pouzdane podatke o cijenama outputa, koji su nedostupni. Nadalje, al-
ternativnu funkciju dobiti koju su izradili Berger i Mester (1997.d) te{ko je defi-
nirati u Hrvatskoj zbog neto~nog rezerviranja od strane banaka, posebice u raz-
doblju do 1998. godine. Umjesto toga, ispitali smo efikasnost banaka procjenom
funkcije tro{ka. Tro{kovna efikasnost pokazuje koliko je tro{ak neke banke blizu
tro{ku koji bi imala banka s najboljom praksom u nastojanju da postigne isti out-
put u istim okolnostima. Ona banka ~iji su tro{kovi, nakon {to se isklju~i slu~ajna
pogre{ka, vi{i od tro{kova banke s najboljom praksom, smatra se neefikasnom.
Op}i oblik funkcije tro{ka glasi:

ln ( , , , )C f w y z uc c� � �� � (1)

gdje ln ozna~ava prirodni logaritam, C su varijabilni tro{kovi, f(�) predo~ava oblik
funkcije, w je vektor cijena varijabilnih inputa, y je vektor iznosa varijabilnih out-
puta, z je vektor iznosa fiksnih neto outputa i inputa, � je vektor varijabli poveza-
nih s faktorima okru`ja ili tr`i{ta koji mogu utjecati na rezultate poslovanja banke,
uc ozna~ava faktor neefikasnosti, koji mo`e pove}ati tro{kove iznad razine
tro{kova banaka s najboljom praksom, i �c ozna~ava slu~ajnu pogre{ku.

U Tablici 4. navode se varijable povezane s funkcijom tro{ka navedene u jed-
nad`bi (1).

Podaci se temelje na izvje{}ima koja su hrvatske banke dostavile Hrvatskoj na-
rodnoj banci na njezin poziv. Sve su varijable izra`ene u stalnim cijenama iz 1994.
godine deflacionirane indeksom promjene cijena na malo. Potrebno je dati od-
re|ene komentare o tim podacima.

Prvo, zamrznuti devizni depoziti isklju~eni su iz podataka o depozitima sta-
novni{tva. Razlog za to le`i u ~injenici da su nakon 1995. godine banke imale vrlo
male tro{kove povezane s tim depozitima. Dva puta godi{nje banke su primale ob-
ro~ne uplate za dr`avne obveznice koje su izdane za te depozite, a te uplate banke
su bile obvezne koristiti za isplatu dijela svojih obveza prema deponentima. Mno-
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ge su banke, zapravo, u potpunosti isplatile zamrznute depozite iz vlastitih sred-
stava. One banke koje to nisu u~inile, mogle su ih zapravo ignorirati (osim dva pu-
ta godi{nje kod obro~nih isplata). Godine 1994. aktivno se trgovalo tim depoziti-
ma jer je strankama zainteresiranim za pristup svojim sredstvima bilo dopu{teno
otkupiti ih uz diskont od otprilike 30 posto ili ih iskoristiti za kupovinu nekretnina
ili poduze}a u dr`avnom vlasni{tvu. Zbog tih aktivnih transakcija Kraft i Tirtirog-
lu (1998.) uklju~ili su te depozite u svoju definiciju ukupnih depozita. Me|utim, s
obzirom na neaktivnost tih depozita nakon prve obro~ne isplate 1995. godine,
smatrali smo da ih je bolje isklju~iti iz ovdje navedene analize. Takav pristup ta-
ko|er omogu}uje dosljedne definicije varijabli za cijelo promatrano razdoblje.

Drugo, neke stavke iz bilanca hrvatskih banaka nisu ovdje uklju~ene. Kon-
kretno, pretpostavili smo da su tro{kovi poslovanja s dr`avnim obveznicama za
sanaciju banaka (tzv. velike obveznice izdane poduze}ima 1991. godine i poslije
prenesene bankama za pokri}e dugovanja te obveznice za sanaciju banaka izdane
bankama izme|u 1995. i 1999. godine za sanaciju, odnosno zamjenu lo{e aktive)
zanemarivi.

Tre}e, potrebno je navesti da nismo poku{ali unijeti ispravke u podatke kojima
bi se uzela u obzir kvaliteta usluga, zbog nedostatka podataka. Nadalje, nismo
mogli uzeti u obzir razlike u profilu radne snage me|u bankama. Tako se banke
koje imaju ve}i opseg poslovanja sa stanovni{tvom i vi{e slabije pla}enog osoblja,
na primjer, blagajnika, mogu zbog toga ~initi efikasnijima.
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Tablica 4: Definicije varijabli u funkciji tro{ka

Simbol Definicija

Zavisna varijabla

C Ukupni tro{kovi

Cijene varijabilnih inputa

w1 Omjer tro{ka amortizacije i vrijednosti materijalne imovine

w2 Omjer tro{ka za zaposlenike i broja zaposlenih

w3 Omjer tro{ka kamate na depozite i vrijednosti depozita

Iznosi varijabilnih outputa

y1 Krediti poduze}ima

y2 Krediti stanovni{tvu

y3 Depoziti poduze}a

y4 Depoziti stanovni{tva

Iznosi fiksnih neto outputa i inputa

z1 Ukupna imovina

z2 Ukupni kapital

Varijable okru`ja

PVTDUM Dummy varijabla za privatizirane banke

NEWDUM Dummy varijabla za posve nove banke

FORDUM Dummy varijabla za strane banke



Slijede}i nalaz Bergera i Mestera (1997.d), procijenili smo fleksibilni oblik
Fourierove funkcije kojim se pove}ava popularna translog specifikacija da bi se
uklju~ili trigonometrijski sumandi. Ti sumandi, koji se koriste transformacijama
varijabli s periodom od [0, 2�] (interval u radijanima), omogu}avaju procjenu i
bolje pra}enje {ireg spektra krivulja. U svojim radovima McAllister i McManus
(1993.), Mitchell i Onvural (1996.), Berger i sur. (1997.a), Berger i sur.
(1997.b), Berger i DeYoung (1997.c) te Berger i Mester (1997.d) smatraju da
fleksibilni oblik Fourierove funkcije bolje odgovara podacima financijskih institu-
cija u SAD-u nego translog specifikacija.

Jednad`ba (2) odre|uje fleksibilni oblik Fourierove funkcije za funkciju
tro{ka.
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U jednad`bi (2), w1 i w1 normalizirani su s pomo}u w3 (omjera tro{ka kamate
na depozite i vrijednosti depozita) kako bi se postigla linearna homogenost u od-
nosu na cijene inputa. Nadalje, tro{kovi, kao i iznosi varijabilnih outputa i fiksnih
neto outputa i inputa izra`eni su u omjeru prema z2 (ukupnom kapitalu) kako bi
se kontrolirala heteroskedasti~nost i minimalizirala pristranost u procjeni mode-
la, koje bi u protivnom bile posljedice zbog razli~itih mjerila (Berger i Mester,
1997.d, str. 918). Cijene varijabilnih inputa i iznosi varijabilnih outputa, normali-
zirani kako bi se smjestili u interval [0.1 � 2�, 0.9 � 2�] jesu trigonometrijski ~la-
novi fleksibilnog oblika Fourierove funkcije xn.

4. Rezultati procjene i izbor oblika funkcije

Procjena fleksibilnog oblika Fourierove funkcije tro{ka nastavlja se kori{tenjem
panelskog modela na osnovi predlo{ka Battese i Coellija (1995.). Panelski model
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Battese i Coellija omogu}ava nam da istodobno vr{imo procjenu stohasti~ke gra-
nice proizvodnje i determinanti tro{kovne efikasnosti banke. Ovaj je model bolji
od alternativnog dvostupanjskog modela u kojem se efikasnosti procijenjene s po-
mo}u granice regresiraju na odabrane varijable koje utje~u na efikasnost. U na{oj
se studiji o efikasnosti banaka koje posluju u Hrvatskoj upotrebljavaju sljede}e tri
dummy varijable: posve nove banke, privatizirane banke i banke u stranom vlas-
ni{tvu, kao determinante tro{kovne efikasnosti banaka. U procjeni stohasti~ke
granice proizvodnje potrebno je izolirati neefikasnost i slu~ajnu pogre{ku kao
komponente odstupanja, tako da se jasno odrede pretpostavke o njihovoj distri-
buciji. Pretpostavlja se da je slu~ajna pogre{ka, �c, normalno distribuirana, dok se
za vrijednosti neefikasnosti, uc, pretpostavlja da su jednostrano distribuirane.

Uspore|ujemo dvije pretpostavke koje se odnose na distribuciju vrijednosti
neefikasnosti: jednostrana distribucija i nepotpuna normalna distribucija. Uz us-
pore|ivanje pretpostavki o distribuciji vrijednosti neefikasnosti, tako|er smo ispi-
tali postoji li ve}a sklonost funkcije tro{ka fleksibilnom obliku Fourierove funkcije
ili translog specifikaciji te usporedili operativnu efikasnost ovisnu o vremenu s
operativnom efikasno{}u koja nije ovisna o vremenu. Panel A Tablice 5. prikazuje
rezultate testiranja stupnja vjerojatnosti nulte hipoteze da ne postoji razlika iz-
me|u translog specifikacije i fleksibilnog oblika Fourierove funkcije kao uvjeta za
jednostranu distribuciju ili nepotpunu normalnu distribuciju vrijednosti neefikas-
nosti, kao i rezultate ispitivanja je li operativna efikasnost ovisna o vremenu ili nije
ovisna o vremenu. Bez obzira na to kakva je pretpostavljena distribucija vrijednos-
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Tablica 5: Testiranje stupnja vjerojatnosti specifikacija

Panel A: Translog naspram Fourierovoj funkciji

Jednostrana distribucija Translog Fourierova funkcija Statistika stupnja

vjerojatnosti

TE neovisna o vremenu –11,768 173,836 371,207 (0,000)

TE ovisna o vremenu 11,625 182,306 341,361 (0,000)

Nepotpuna normalna Translog Fourierova funkcija Statistika stupnja

vjerojatnosti

TE neovisna o vremenu –10,521 172,229 365,501 (0,000)

TE ovisna o vremenu 130,437 183,118 105,361 (0,057)

Panel B: Fourierova funkcija: operativna efikasnost neovisna o vremenu naspram operativne efikasnosti

ovisne o vremenu

Jednostrana distribucija Fourierova funkcija Statistika stupnja

vjerojatnosti

TE neovisna o vremenu 173,836

TE ovisna o vremenu 182,306 16,940 (0,000)

Nepotpuna normalna Fourierova funkcija Statistika stupnja

vjerojatnosti

TE neovisna o vremenu 172,229

TE ovisna o vremenu 183,118 21,778 (0,000)



ti neefikasnosti te ovisi li operativna efikasnost o vremenu ili ne ovisi, fleksibilni
oblik Fourierove funkcije ima prednost pred translog specifikacijom. U slu~aju
nepotpune normalne distribucije vrijednosti neefikasnosti i operativne efikasnosti
ovisne o vremenu fleksibilni oblik Fourierove funkcije dobiva prednost pred tran-
slog specifikacijom kod razine signifikantnosti od 6 posto.

S obzirom na prednost koju je dobio fleksibilni oblik Fourierove funkcije pred
translog specifikacijom, panel B Tablice 5. prikazuje rezultate testiranja nulte hi-
poteze da ne postoji razlika izme|u operativne efikasnosti ovisne o vremenu i ope-
rativne efikasnosti neovisne o vremenu uz kori{tenje fleksibilnog oblika Fouriero-
ve funkcije kojim se omogu}ava da distribucija vrijednosti neefikasnosti bude jed-
nostrana ili nepotpuna normalna. Rezultati prikazani u panelu B dopu{taju mo-
gu}nost da je operativna efikasnost ovisna o vremenu vjerojatnija od operativne
efikasnosti neovisne o vremenu.

Zatim smo testirali nultu hipotezu da ne postoji razlika izme|u pretpostavlje-
ne jednostrane distribucije i nepotpune normalne distribucije u pogledu vrijed-
nosti neefikasnosti unutar fleksibilnog oblika Fourierove funkcije s operativnom
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Panel C: Fourierova funkcija ovisna o vremenu: jednostrana distribucija naspram nepotpunoj normalnoj

distribuciji

Jednostrana distribucija Fourierova funkcija Statistika stupnja

vjerojatnosti

TE neovisna o vremenu

TE ovisna o vremenu 182,306

Nepotpuna normalna Fourierova funkcija Statistika stupnja

vjerojatnosti

TE neovisna o vremenu

TE ovisna o vremenu 183,118 1,624 (0,202)

Panel D: Fourierova funkcija s jednostranom distribucijom vrijednosti neefikasnosti i operativnom efikasno{}u

neovisnom o vremenu naspram Fourierovoj funkciji s nepotpunom distribucijom vrijednosti neefikasnosti i

operativnom efikasno{}u neovisnom o vremenu

Jednostrana distribucija Fourierova funkcija Statistika stupnja

vjerojatnosti

TE neovisna o vremenu 173,836

TE ovisna o vremenu

Nepotpuna normalna Fourierova funkcija Statistika stupnja

vjerojatnosti

TE neovisna o vremenu

TE ovisna o vremenu 183,118 18,564 (0,000)

Panel E: Fourierova funkcija s nepotpunom distribucijom vrijednosti neefikasnosti i operativnom efikasno{}u

ovisnom o vremenu naspram modelu nestohasti~ke granice

Statistika stupnja

vjerojatnosti

140,898 (0,016)

Bilje{ka: Vrijednosti vjerojatnosti koje se odnose na statistiku stupnja vjerojatnosti navedene su u zagradama.



efikasno{}u ovisnom o vremenu. Panel C pokazuje da nismo uspjeli odbaciti nultu
hipotezu s pretpostavkom o jednakoj vjerojatnosti jednostrane distribucije i ne-
potpune normalne distribucije vrijednosti neefikasnosti. U panelu D testira se
nulta hipoteza da ne postoji razlika izme|u fleksibilnog oblika Fourierove funkcije
s pretpostavljenom jednostranom distribucijom vrijednosti neefikasnosti i opera-
tivnom efikasno{}u neovisnom o vremenu i fleksibilnog oblika Fourierove funkci-
je s pretpostavljenom nepotpunom normalnom distribucijom vrijednosti neefi-
kasnosti i operativnom efikasno{}u ovisnom o vremenu. Rezultati su pokazali da
se prednost daje fleksibilnom obliku Fourierove funkcije s nepotpunom normal-
nom distribucijom vrijednosti neefikasnosti i operativnom efikasno{}u ovisnom o
vremenu. I kona~no, panel E testira nultu hipotezu da ne postoji razlika izme|u
fleksibilnog oblika Fourierove funkcije s nepotpunom normalnom distribucijom
vrijednosti neefikasnosti i operativnom efikasno{}u ovisnom o vremenu te modela
nestohasti~ke granice. Rezultati pokazuju da se prednost daje modelu stohasti~ke
granice s fleksibilnim oblikom Fourierove funkcije s nepotpunom normalnom dis-
tribucijom vrijednosti neefikasnosti koji uzima u obzir da operativna efikasnost
ovisi o vremenu.
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Tablica 6: Prosje~ne vrijednosti procjena tro{kovne efikasnosti po poduzorcima

Panel A: Svih 363 promatranja banaka u uzorku

BANKA PROSJE^NA
VRIJEDNOST

SD MIN MAX N

Sve banke 1,370 0,318 1,003 2,601 363

Doma}e banke 1,404 0,317 1,003 2,601 318

Strane banke 1,128 0,208 1,006 2,149 45

Dr`avne banke 1,312 0,246 1,023 2,119 79

Privatne banke 1,386 0,334 1,003 2,601 284

Stare banke 1,402 0,307 1,003 2,392 135

Nove banke 1,351 0,324 1,005 2,601 228

Propale banke 1,438 0,356 1,003 2,566 110

Opstale banke 1,340 0,296 1,007 2,601 253

Panel B: Svih 253 promatranja opstalih banaka u uzorku

BANKA PROSJE^NA
VRIJEDNOST

SD MIN MAX N

Doma}e banke 1,372 0,294 1,007 2,601 217

Strane banke 1,146 0,227 1,009 2,149 36

Dr`avne banke 1,310 0,241 1,023 1,912 64

Privatne banke 1,350 0,313 1,007 2,601 189

Stare banke 1,385 0,292 1,009 2,281 119

Nove banke 1,300 0,295 1,007 2,601 134

Bilje{ka: BANKA ozna~ava vrstu banke, deskriptivna statistika povezana s procjenama tro{kovne efikasnosti ozna~ava kako slijedi:

PROSJE^NA VRIJEDNOST prosje~nu vrijednost, SD standardnu devijaciju, MIN minimalnu vrijednost, MAX maksimalnu vrijednost

i N broj banaka.



U Tablici 6. daje se deskriptivna statistika procjene tro{kovne efikasnosti raz-
li~itih kategorija banaka koja se temelji na fleksibilnom obliku Fourierove funkcije
s nepotpunom normalnom distribucijom vrijednosti neefikasnosti i operativnom
efikasno{}u ovisnom o vremenu. Radi interpretacije prosje~ne vrijednosti postav-
ljena je donja granica tro{kovne efikasnosti od 1,00. Banka koja je idealno
tro{kovno efikasna imala bi procjenu tro{kovne efikasnosti jednaku 1,00. Na
primjer, banka ~ija je tro{kovna efikasnost procijenjena na 1,59 imala bi tro{kove
ve}e za 59 posto od minimalnih mogu}ih tro{kova.

5. Analiza rezultata efikasnosti

5.1. Efikasnost i vlasni{tvo

Brojni teorijski argumenti kao i mnogi empirijski dokazi govore u prilog tezi da su
poduze}a u privatnom vlasni{tvu efikasnija. Na{e procjene tro{kovne efikasnosti
omogu}avaju nam da ispitamo tu tvrdnju na slu~aju Hrvatske. Kako navode Kraft
i Tirtiroglu (1998.), postoji nekoliko olakotnih okolnosti u slu~aju Hrvatske. Pr-
vo, privatizacija je bila “pasivna”: banke su bile privatizirane privatizacijom njiho-
vih vlasnika. Za mnoge velike banke to je jednostavno zna~ilo da su ve}inu dio-
ni~ara sad ~inila privatna poduze}a, no to su zapravo bila ista poduze}a kao i pri-
je. U njima nije nu`no do{lo do promjene u upravi, a promjene u poslovnom up-
ravljanju ili pona{anju dioni~ara odigravale su se postupno. Drugo, izme|u 1994.
i sredine 1996. godine vrlo visoke realne kamatne stope na me|ubankovnom
tr`i{tu osiguravale su, gotovo bez rizika, prinose likvidnim bankama. Zbog toga
operativna efikasnost nije bila osobito va`na za profitabilnost. Tre}e, konkurenci-
ja je bila relativno slaba, posebice do 1998. godine.

Tablica 7. pokazuje da su privatne banke do 2000. godine zaista bile manje
efikasne od dr`avnih banaka (no u toj su godini preostale jo{ samo tri dr`avne
banke). Isto je tako relativna efikasnost stranih banaka bila zna~ajna.

Tablica 8. prikazuje ne{to druk~iju podjelu banaka, koja razlikuje nove banke
oformljene nakon po~etka privatizacije (1990.) i stare banke. Bilo je realno o~eki-
vati da nove privatne banke, s obzirom da nisu imale vi{ak zaposlenih, budu efi-
kasnije od ostalih banaka. No podaci to ne potvr|uju, odnosno, nove su privatne
banke jedino 1999. nadma{ile ~ak i nove dr`avne banke. Do 2000. one su postiza-
le najbolje rezultate {to se ti~e efikasnosti, no to je uglavnom posljedica utjecaja
stranih banaka (novoosnovane strane banke klasificirane su kao nove privatne
bankarske institucije).

Sljede}i va`an element je relativno pogor{anje stanja privatiziranih banaka iz-
me|u 1996. i 1997. godine. Faktor koji nam mo`e zamagliti pravu sliku jest ~inje-
nica da je svake godine izme|u 1995. i 1998. otvoreno nekoliko novih banaka te
da je nekoliko banaka propalo 1998. i 1999. godine. Kako bi {to bolje izolirali
u~inke privatizacije, u Tablici 9. prikazujemo vremenski niz rezultata efikasnosti
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dvanaest banaka privatiziranih izme|u 1995. i 1996. koje su poslovale tijekom
cijeloga promatranog razdoblja.

Kad bismo ove rezultate uzeli doslovno, moglo bi se re}i da je, kratkoro~no
gledano, privatizacija pogor{ala efikasnost. Me|utim, postoje i druga mogu}a
obja{njenja. Privatizirane banke uglavnom su bile banke srednje veli~ine ili velike
banke ~iji je zna~ajan dio poslovanja ~inilo poslovanje sa stanovni{tvom. Mogu}e
je da je pogor{anje efikasnosti odraz podizanja kvalitete usluga i tro{kova
uvo|enja novih proizvoda.

Drugo mogu}e obja{njenje jest da su privatizirane banke zapo{ljavale vi{e
stru~nijih kadrova tijekom navedenog razdoblja. Anga`iranje stru~njaka za speci-
jalizirana podru~ja poput spajanja i kupovine, trgovine devizama ili uvo|enja in-
formacijskog sustava moglo je pove}ati tro{kove rada. S obzirom da na{ pokaza-
telj inputa rada ne uzima u obzir razinu stru~nosti, mo`e se pogre{no misliti da je
do{lo do pogor{anja efikasnosti, a zapravo je rije~ o stvaranju stru~nije baze kad-
rova.

Kona~no obja{njenje je dolazak stranih banaka izme|u 1996. i 1997. godine.
Te su banke jasno pomaknule granicu efikasnosti navi{e. S obzirom da na{i rezul-
tati efikasnosti pokazuju udaljenost od granice, a ne apsolutnu vrijednost efikas-
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Tablica 9: Efikasnost dvanaest privatiziranih banaka

1994. 1,361

1995. 1,398

1996. 1,479

1997. 1,596

1998. 1,525

1999. 1,471

2000. 1,229

Tablica 7: Relativna efikasnost banaka u privatnom, dr`avnom i stranom vlasni{tvu po godinama

1994. 1995. 1996. 1997. 1998. 1999. 2000.

Doma}e privatne 1,418 1,448 1,440 1,438 1,510 1,406 1,237

Doma}e dr`avne 1,341 1,305 1,240 1,308 1,345 1,264 1,358

Strane 1,138 1,152 1,100 1,151 1,056

Banke u 50%-tnom stranom vlasni{tvu 1,394 1,177 1,119 1,046 1,041

Tablica 8: Relativna efikasnost po starosti i privatizacijskom statusu

1994. 1995. 1996. 1997. 1998. 1999. 2000.

Stare dr`avne 1,360 1,274 1,299 1,337 1,394 1,174 1,322

Nove dr`avne 1,290 1,341 1,200 1,280 1,285 1,354 1,376

Privatizirane 1,098 1,358 1,452 1,621 1,585 1,466 1,201

Nove privatne 1,434 1,519 1,403 1,342 1,388 1,285 1,120



nosti, pogor{anje izme|u 1996. i 1997. mo`e vi{e biti odraz pomicanja granice, a
manje rastu}e neefikasnosti privatnih banaka. Tablica 10., koja uklju~uje osam
novih privatnih banaka koje su neprestano poslovale tijekom cijelog razdoblja,
potvr|uje takvo gledi{te.

Zavr{na to~ka ove rasprave odnosi se na distribuciju rezultata prema vrsti
banke. Tablica 11. prikazuje {est razreda banaka razvrstanih prema efikasnosti.
Razvrstavanje se temelji na prosje~nim rezultatima efikasnosti banaka za sve go-
dine u kojima su prisutne u uzorku. Vidi se da strane banke imaju bimodalnu dis-
tribuciju rezultata, ali da skupina najboljih 10 banaka ima mnogo vi{i vrh. ^ini se
da stare dr`avne banke imaju distribuciju s jednim vrhom, koji se nalazi u skupini
banaka rangiranih prema efikasnosti izme|u 21. i 30. mjesta, dok se ~ini da i nove
dr`avne i nove privatne banke imaju bimodalnu distribuciju (u obje vrste banaka
po jedan je vrh u skupini banaka rangiranih od 11. do 20. mjesta, a drugi vrh za
nove dr`avne banke je u skupini banaka rangiranoj prema efikasnosti izme|u 41. i
50. mjesta, a za privatizirane banke u posljednjoj grupi). Naposljetku, nove pri-
vatne banke gotovo su ravnomjerno raspore|ene od druge najbolje do najgore
skupine.

Ovakve distribucije dopunjuju na{e karakteristike bankovnih grupa. Na prim-
jer, ~ini se da je manjina privatiziranih banaka ostvarila relativno visoku efikas-
nost, dok ih se ve}ina smjestila prema najni`em razredu. Nove privatne banke ta-
ko|er nisu imale jedinstvenu ni{u u pogledu razreda efikasnosti.

Mo`emo zaklju~iti da na{i rezultati jasno ne dokazuju kratkoro~ni pozitivni
u~inak privatizacije na efikasnost. Ako uzmemo u obzir slabosti privatizacije hr-
vatskih banaka, mogu}nosti za ostvarivanje lake zarade bez posebnog truda i ne-
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Tablica 11: Distribucija prosje~ne efikasnosti za sve godine u uzorku

Nove strane Stare dr`avne Nove dr`avne Privatizirane Nove privatne

Najboljih 10 6 1 1 1 1

11. do 20. 0 0 2 3 5

21. do 30. 2 3 0 0 5

31. do 40. 0 1 1 3 5

41. do 50. 0 0 3 3 4

Najlo{ijih 11 0 0 0 5 6

Tablica 10: Efikasnost osam novih banka

1994. 1,355

1995. 1,473

1996. 1,574

1997. 1,414

1998. 1,305

1999. 1,333

2000. 1.228



dostatak konkurencije izme|u 1994. i 1998. godine, to i nije toliko iznena|uju}e.
Me|utim, ne mo`emo isklju~iti mogu}nost da je pogor{anje rezultata efikasnosti
posljedica pobolj{anja kvalitete outputa i uvo|enja novih proizvoda, pove}anih
ulaganja u ljudski potencijal i/ili pomicanja granice navi{e zbog ulaska efikasnijih
stranih banaka.

5.2. Efikasnost i razmjer

Metoda procjene koju su predlo`ili Berger i Mester (1997.), a koja je kori{tena u
ovom radu, napravljena je kako bi se izbjegla eventualna pristranost u procjeni
zbog razli~itih mjerila.

Tablica 12: Efikasnost prema veli~ini imovine

1994. 1995. 1996. 1997. 1998. 1999. 2000.

Manje od 500 mil. kn 1,442 1,520 1,443 1,394 1,411 1,383 1,201

Izme|u 500 mil. i 1 mlrd.
kn

1,212 1,211 1,187 1,607 1,415 1,354 1,111

Od 1 do 5 mlrd. kn 1,317 1,293 1,375 1,398 1,500 1,264 1,176

Vi{e od 5 mlrd. kn 1,153 1,119 1,217 1,167 1,315 1,211 1,080

Raspon min-maks. 0,289 0,401 0,256 0,441 0,185 0,172 0,121

Ovdje je potrebno dati nekoliko komentara. Prvo, najve}e banke stalno su
imale najbolje rezultate efikasnosti, osim 1996. godine. Efikasnost te grupe bana-
ka zamjetno je pala 1996. i 1998. godine. Treba napomenuti da je ta grupa vrlo
mala (3 ili 4 banke tijekom svih godina promatranog razdoblja). Drugo, efikas-
nost nije monotono povezana s veli~inom. Izme|u 1994. i 1996. godine banke
~ija je imovina iznosila izme|u 1 i 5 milijardi kuna bile su manje efikasne od bana-
ka ~ija je imovina iznosila izme|u 500 milijuna i 1 milijarde kuna, a takav se obra-
zac ponavljao i 1998. i 2000. Tre}e, posve je vidljiva konvergencija rezultata, po-
sebice nakon 1997. godine. Cjelokupni se raspon rezultata zna~ajno smanjio. To
se sla`e s opa`anjem o zna~ajnom porastu konkurentnosti i o padu kamatnih
mar`i, ~ime se natjeralo banke da vi{e pa`nje posve}uju tro{kovnoj efikasnosti.

5.3. Efikasnost, profitabilnost i propast banaka

Jo{ je jedno pitanje zanimljivo: je li efikasnost direktno vezana uz profitabilnost?
Odgovor nije o~it zbog nekoliko razloga. Prvo, banka koja je imala ve}u efikasno-
st izmjerenu na{om metodom, mo`e imati ni`u kvalitetu outputa od ostalih bana-
ka ili zaostajati u ulaganjima u ljudski potencijal. Drugo, banke koje imaju efika-
san input, mogu vr{iti neefikasne output alokacije i time smanjiti dobit. Na`alost,
s obzirom da ne mo`emo procijeniti funkciju dobiti, ne mo`emo ni testirati drugu
hipotezu. Tre}e, Kraft i Tirtiroglu (1998.) otkrili su da profitabilnost i efikasnost
nisu statisti~ki zna~ajno povezani u razdoblju izme|u 1994. i 1995. godine uglav-
nom zbog mogu}nosti ostvarivanja lake zarade bez posebnog truda.
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Tablica 13: Regresijski modeli prinosa na prosje~nu imovinu

Nezavisne varijable Model 1 Model 2

Konstante 0,92b

(4,39)
0,75b

(3,81)

Efikasnost –0,29a

(2,01)
–0,27a

(1,99)

Strane –0,08
(0,62)

Nove doma}e 0,22b

(2,60)

Ukupna imovina –0,00
(1,60)

–0,00
(0,70)

adj R2 0,01 0,03

n 277 277

Bilje{ke: t-statistika u zagradama. a Signifikantno kod 5%-tne vjerojatnosti. b Signifikantno kod 1%-tne vjerojatnosti.

Tablica 13. pokazuje dva regresijska modela veze izme|u efikasnosti i profita-
bilnosti.

Rezultati upu}uju na statisti~ki zna~ajnu vezu izme|u istodobne efikasnosti i
profitabilnosti. Potrebno je primijetiti da ni`a vrijednost efikasnosti upu}uje na
ve}u tro{kovnu efikasnost. Stoga, negativni koeficijent “efikasnosti” zna~i da ni`e
vrijednosti efikasnosti (ve}a efikasnost) koreliraju s ve}im profitom. Me|utim,
ekonomska razlika nije velika: pobolj{anje ostvarene efikasnosti od .187 u 2000.
godini za jednu standardnu devijaciju rezultiralo bi pove}anjem prinosa na pros-
je~nu imovinu od .05 posto, {to ba{ i nije drasti~na promjena.

Nadalje, mo`emo se upitati je li efikasnost povezana s opstankom banke. Ber-
ger i DeYoung (1997.) pokazali su da banke u SAD-u sa slabijom x-efikasno{}u
tako|er imaju vi{e razine kredita koji ne donose prinos. Oni smatraju da ta kore-
lacija pokazuje da se takvim bankama op}enito lo{ije upravlja te da takvi rezultati
nisu posljedica lo{e sre}e. Isto tako, ispitujemo je li ve}a tro{kovna efikasnost bila
zajedni~ka zna~ajka banaka koje nisu propale tijekom razdoblja obuhva}enog
na{im ispitivanjem. Banke koje su bile solventne, ali su iza{le s tr`i{ta zbog spaja-
nja, ne smatraju se propalim bankama. Tablica 14. pokazuje rezultate jednostav-
nih logit regresija po tom pitanju. Napravili smo razliku izme|u insolventnosti i
nelikvidnosti, s obzirom da je pet banaka iskoristilo mogu}nost dobivanja kredita
od zajmodavca u krajnjoj nu`di, ali nisu propale 1999. godine. Tako|er smo ispi-
tali model na svim bankama te samo na doma}im bankama kako bismo vidjeli ut-
je~u li visoke vrijednosti efikasnosti stranih banaka na rezultate. Naposljetku,
uzeli smo u obzir veli~inu imovine zbog sumnji o postojanju efekta obujma.

Regresije pru`aju odre|enu potvrdu gledi{ta da je manja vjerojatnost da }e
efikasnije banke propasti. Kao {to regresije profitabilnosti sugeriraju, to najvjero-
jatnije nije zbog pove}ane dobiti koja proizlazi iz ve}e tro{kovne efikasnosti, ve}
se ~ini da su tro{kovno efikasnije banke tako|er bolje upravljale rizicima. Drugim
rije~ima, nalazi potvr|uju stajali{te da se dobrim upravljanjem mogu kontrolirati
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tro{kovi i da se mo`e dobro upravljati rizicima, tako da se opstanak banaka mo`e
pripisati op}enito dobrom upravljanju. Rezultati dummy varijable za “nove do-
ma}e banke” samo potvr|uju da su te banke propadale ~e{}e od ostalih kategorija
banaka. Me|utim, ve}ina nelikvidnih banaka bile su stare doma}e banke, tako da
je kad se nelikvidnost i insolventnost uzimaju zajedno, koeficijent dummy varijab-
le za “nove doma}e banke” nesignifikantan. Kona~no, iako nema indicija da je ve-
li~ina banaka utjecala na njihovu propast, likvidnosni problemi zaista su pogodili
ne{to ve}e banke, tako da je koeficijent uz ukupnu imovinu u regresiji insolven-
tnosti i nelikvidnosti.

5.4. Usporedba s analizom ome|ivanja podataka

Mnoga od pitanja koja su razmatrana u prethodnim odjeljcima tako|er su obradili
Jemri} i Vuj~i} (2002.) u analizi ome|ivanja podataka poslovanja hrvatskih bana-
ka. Me|utim, brojne su razlike izme|u te dvije studije. Prvo, Jemri} i Vuj~i} za-
po~inju svoju analizu podacima za 1995. godinu. Drugo, Jemri} i Vuj~i} isklju~ili
su propale banke jer su, prema njima, te banke davale krive podatke, a analiza
ome|ivanja podataka vrlo je osjetljiva na pogre{ke u podacima. Tre}e, procjene te
intermedijacijske metode, koje su najsli~nije ovima prikazanim u ovom radu, ko-
riste se istim inputima kao i ovaj rad, no rabe razli~ite outpute. Oni zbrajaju sve
kredite zajedno, a kratkoro~ne vrijednosne papire koje izdaju slu`beni sektori
(sredi{nja banka i Ministarstvo financija) tretiraju kao outpute.

Vode}i ra~una o tim razli~itostima, mo`emo usporediti nalaze ovog rada s na-
lazima Jemri}a i Vuj~i}a. Za razliku od ove studije, Jemri} i Vuj~i} nalaze da nove
privatne banke ~ine najefikasniju grupu. Isto tako oni nalaze da su najmanje i naj-
ve}e banke najefikasnije, {to na{a studija ne potvr|uje. Istodobno, obje studije
upu}uju na sna`nu konvergenciju rezultata efikasnosti s obzirom na vlasni{tvo i
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Tablica 14: Logit regresije opstanka (1 = opstale banke)

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Sve banke Sve banke Doma}e banke Doma}e banke

Samo insolventne Insolventne i
nelikvidne

Samo insolventne Insolventne i
nelikvidne

Konstanta 4,44b

(5,29)
2,36

(3,72)b

4,12b

(4,63)
0,92

(1,32)

Efikasnost –1,29b

(2,65)
–1,06b

(2,62)
–1,27a

(2,57)
–0,45
(1,06)

Nove doma}e –1,56b

(3,73)
–0,04
(0,14)

–1,43b

(3,19)
0,11

(0,42)

Ukupna imovina 0,00
(1,41)

0,00a

(2,34)
0,00

(1,39)
0,00a

(2,94)

McFadden R2 0,15 0,05 0,12 0,05

n 300 300 263 263

Bilje{ke: Z-statistika u zagradama. a Signifikantno kod 5%-tne vjerojatnosti. b Signifikantno kod 1%-tne vjerojatnosti.



veli~inu imovine. Nadalje, obje studije nalaze da su strane banke me|u najefikas-
nijima. Iako ostale usporedbe analize ome|ivanja podataka i procjene stohasti~ke
granice upu}uju na veliku sli~nost, razlike u pristupu izme|u ove studije i one
Jemri}a i Vuj~i}a mogu objasniti razlike u njihovim nalazima. Osobito je va`no is-
klju~enje iz analize propalih banaka.

6. Zaklju~ci

Ovim se radom pokazuje da fleksibilni oblik Fourierove funkcije tro{ka pru`a naj-
bolju specifikaciju za prikazivanje efikasnosti hrvatskih banaka, jednako kao {to
mu se daje prednost za prikazivanje efikasnosti banaka u SAD-u. Nadalje, analiza
rezultata efikasnosti name}e nekoliko zaklju~aka o reformi bankovnog sustava u
tranzicijskim zemljama. Prvo, zarade koji su posljedica ve}e efikasnosti nisu di-
rektno vezane za privatizaciju i mogu isto tako ovisiti o pove}anoj konkurentnosti
i otklanjanju mogu}nosti ostvarivanja lake zarade bez posebnog truda. Drugo, ia-
ko pove}ana efikasnost pridonosi profitabilnosti, osnovnu determinantu profita-
bilnosti vjerojatno ~ini dobro upravljanje, koje uspijeva smanjiti tro{kove i dobro
upravljati rizicima. Vjerojatno je da dobro upravljanje, a ne tro{kovna efikasnost,
obja{njava opstanak tro{kovno efikasnijih banaka u te{kim okolnostima tranzicij-
skog bankarstva. Tre}e, ~ini se da ugledne strane banke imaju veliku prednost {to
se ti~e efikasnosti.

Jedan od zaklju~aka koji proizlazi iz ove analize jest da liberalizacija koja uk-
lju~uje otvaranje bankovnog tr`i{ta svim zainteresiranim stranama nije posebice
produktivna. Niska efikasnost i visoka stopa propadanja novih privatnih banaka
nedvojbeno postavlja pitanje o opravdanosti po~etne politike liberalizacije. Daka-
ko, neke od novih privatnih banaka bile su dobre (to su o~igledno bile one koje su
vi{e ciljale na posebne tr`i{ne ni{e, a nisu se pretvarale da su univerzalne banke u
borbi za zna~ajan tr`i{ni udjel s postoje}im velikim bankama). No te bi banke
mo`da u{le na tr`i{te ~ak i uz mnogo stro`e standarde za dobivanje odobrenja za
rad banaka.

Na{ je drugi zaklju~ak da je za ubiranje plodova privatizacije potrebna ne sa-
mo adekvatna privatizacija ve} i ~vrst makroekonomski okvir kojim se mogu mi-
nimalizirati {okovi te zakonodavni okvir koji otklanja mogu}nost ostvarivanja la-
ke zarade bez posebnog truda. Privatizacija putem prodaje stranim strate{kim in-
vestitorima (kao i dopu{tenje stranim bankama da osnivaju banke na “greenfield”
na~elu ~ini se opravdanom ako je suditi po rezultatima analize prikazane u ovom
radu, iako bi za dublju analizu tih pitanja trebalo pri~ekati drugu priliku.
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Bilje{ke

1. Za detaljnije podatke o ovom razdoblju, vidi Frani~evi} i Kraft (1997.).
2. 3. Berger i Mester (1997.d, fusnota 29, str. 917) sveli su vrijednosti xn na mjerilo koje omogu}uje da svaka vri-

jednost xn bude obuhva}ena intervalom [0, 2�]. Kako bi umanjili problem svo|enja na mjerilo obuhva}eno je-
dinstvenim intervalom kod krajnjih vrijednosti xn, Berger i Mester isklju~uju dio tih vrijednosti kako bi uk-
lju~ili interval [0.1 � 2�, 0.9 � 2�]. Formula Bergera i Mestera za svo|enje vrijednosti xn je kako slijedi: 0.2 –

�xa + �x gdje [a, b] predstavlja raspon varijable i �
� �

�
� � �

�

( . . )09 2 01 2
b a

.

4. Svi rezultati procjene stohasti~ke granice fleksibilnog oblika Fourierove funkcije mogu se dobiti od autora na
zahtjev.
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Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim publikacijama Istra`ivanja, Pregledi i Ras-

prave znanstvene i stru~ne radove zaposlenika Banke, gostiju istra`iva~a i vanjskih suradnika.
Prispjeli radovi podlije`u postupku recenzije i klasifikacije koji provodi Komisija za klasifikaciju i

vrednovanje radova. Autori se u roku od najvi{e dva mjeseca od primitka njihova rada obavje{tavaju o odlu-
ci o prihva}anju ili odbijanju ~lanka za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engleskom jeziku.
Radovi predlo`eni za objavljivanje moraju ispunjavati sljede}e uvjete.
Tekstovi moraju biti dostavljeni na magnetnim ili opti~kim medijima (3.5” diskete, ZIP, CD), a uz me-

dij treba prilo`iti i ispis na papiru u tri primjerka. Format zapisa treba biti Word for Windows, a preferira se
RTF format kodne strane 437 ili 852.

Na disketu je potrebno nalijepiti etiketu s nazivom kori{tenog tekstprocesora i datoteke, kao i imenom
autora.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i prezime autora, akademske titule, naziv us-
tanove u kojoj je autor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju }e se autoru slati primjerci za korek-
turu.

Dodatne informacije, primjerice, zahvale i priznanja, mogu se uklju~iti u naslovnu stranicu. Ako je ta
informacija duga~ka, po`eljno ju je uklju~iti u tekst, bilo na kraju uvodnog dijela bilo u posebnom dijelu
teksta koji prethodi popisu literature.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadr`avati sa`etak i klju~ne rije~i. Sa`etak mora biti jasan, deskripti-
van, pisan u tre}em licu i ne dulji od 250 rije~i (najvi{e 1500 znakova). Ispod sa`etka treba navesti do 5
klju~nih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4. Tekst se ne smije oblikovati, dopu{teno je
samo podebljavanje (bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potrebno numerirati i odvojiti
dvostrukim proredom od teksta, ali bez formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju biti pregledni, te moraju sadr`avati: broj,
naslov, mjerne jedinice, legendu, izvor podataka te bilje{ke (fusnote). Bilje{ke koje se odnose na tablice,
slike ili grafikone treba obilje`iti malim slovima (a,b,c…) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostav-
ljaju (tablice, slike i grafikoni), potrebno je ozna~iti 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 drugih programa (Excel, Lotus,...) onda je potrebno dostaviti i te datoteke u Excel formatu (grafi-
koni moraju imati pripadaju}e serije podataka).

Ilustracije trebaju biti u standardnom EPS ili TIFF formatu s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli~ine
8 to~aka. Skenirane 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. Zna~enja simbola moraju
se objasniti odmah nakon jednad`be u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednad`be na koje se autor poziva u
tekstu potrebno je obilje`iti serijskim brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Bilje{ke na dnu stranice (fusnote) treba ozna~iti arapskim brojkama podignutim iznad teksta. Trebaju
biti {to kra}e i pisane slovima manjim od slova kojim je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela navedena u tekstu. Literatura treba biti nave-
dena abecednim redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadr`avati i podatke o izdava~u, mjesto i
godinu izdavanja.

Uredni{tvo zadr`ava pravo da autoru vrati na ponovni pregled prihva}eni rad i ilustracije koje ne zado-
voljavaju navedene upute. Ispisi i diskete s radovima se ne vra}aju.

Pozivamo zainteresirane autore koji `ele objaviti svoje radove da ih po{alju na adresu Direkcije za izda-
va~ku djelatnost, prema navedenim uputama.
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