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1. UVOD

1.1. Problem istraZivanja

Tradicionalno bilan¢no posredniStvo banaka u obliku depozita i kredita djelomicno je
supstituirano za instrumente koji su povezani s financijskim trzistima, koji mijenjaju strukturu
aktive i pasive banaka. ,,U aktivama se sve viSe pojavljuju dionice, obveznice i kratkoro¢ni
naslovi izdani od poduzeca i drzave. Sli¢no se dogada i na strani pasive bilanci banaka, gdje
depoziti sve viSe ustupaju mjesta depozitnim certifikatima, riziénim (blagajni¢kim) zapisima,

“! Dodatno, aktivnosti

udjelima novc¢anih i nenovéanih fondova, dionicama i obveznicama.
banaka ukljucuju i trziSno posredni$tvo u kojem se ove financijske institucije angaziraju u
pruzanju usluga koje emitentima olakSavaju pronalazenje kupaca njihovih kratkoro¢nih 1
dugoro¢nih vrijednosnica. Banke u ovom slu¢aju napla¢uju naknade za posredovanje. Proces
u kojem trziSno posrednstvo raste naspram bilan¢nog obi¢no se naziva desintermedijacija.
Medutim, ovdje je desintermedijacija odredena i intermedijacijom2 pa je stoga ovaj proces

orijentacije banaka prema trzi§tu ispravnije nazvati trzisizacija.?

Unatoc¢ ¢injenici rasta zna¢enja trziSta u pojedinim razdobljima, banke nisu izgubile na
svom znacaju. Naprotiv, one se okre¢u novim vrstama financijskih proizvoda i usluga koje
ukljuéuju u svoju ponudu. Potrebno je naglasiti da krediti malim i srednjim poduze¢ima i
pogotovo potroSacima objektivho ne mogu nestati, stoga ¢e banke i dalje obavljati svoju
primarnu funkciju, a to je primanje depozita i odobravanje kredita. U odnosu na druge
financijske institucije banke imaju vece prednosti u okolnostima nesavrSenog funkcioniranja
trziSta. Neusporedivo su sposobnije u sprije¢avanju asimetricnosti informacija koje osobito

karakterizira kreditna trzista te u smanjenju trokova kroz ekonomiju razmjera.*

Konaéno 1 stupanj trZiSizacije bankovnih aktivnosti se mijenja, Sto se posebno

potvrdilo u posljednjoj financijskoj krizi. Naime, ukupna svota financijske imovine koja se

! Pojatina, D. (2000): Triste kapitala, Ekonomski fakultet, Sveuciliste u Splitu, Split, str. 70.
% Obi¢no se smatra da posrednistvo ili intermedijacija &ini bankovni prijam $tednje i njezina kreditna alokacija,
dok bezposrednistvo ili desintermedijacija predstavlja proces u kojem se smanjuje uloga banaka kao posrednika

izmedu $tednje i investicija. Medutim, s desintermedijacijom raste trziSno posrednistvo. (Pojatina, D.: op. cit.,
str. 69.)

* Pojatina, D. (2000): op. cit., str. 69.

* Pojatina, D. (2004): Dometi bankovnog posrednistva, Ekonomska misao i praksa, 13(1), str. 76., 91.



drzi za trgovinu na financijskim trziStima (% od ukupne imovine) u bankovnim sustavima
Europske unije kretala se izmedu 21% 126% u razdoblju od 2007. do 2013. godine. U 2013.
godini pokazatelj je iznosio 21,40%, dok je najveci iznos bio u 2008. godini kada je iznosio
26,33%. Financijske obveze koje se drze za trgovanje u 2007. godini su iznosile 15,90%
ukupne aktive te su se u 2008. godine povecale na 16,37% ukupne aktive. Od 2009. do 2013.
godine kretale su se izmedu 11,25% 1 12,35% ukupne aktive. U 2013. godini iznos se smanjio

na 9,48% ukupne aktive.’

Postavlja se pitanje kako promjene u trziSizaciji bankovnih aktivnosti utjeCu na
profitabilnost ovih financijskih institucija. Analizom dosadasnjih empirijskih istrazivanja o
profitabilnosti banaka zakljucuje se da je najve¢i dio istrazivanja proveden na razini
individualnih banaka.® 2014. godine provedeno je istrazivanje o profitabilnosti bankovnih
sektora u zemljama u razvoju. Ispitivao se utjecaj indikatora financijskog zdravlja na
profitabilnost banaka na makro razini, koriste¢i panel analizu podataka. U istrazivanje je bilo
uklju¢eno Sest zemalja u razvoju iz Sredne i Juzne Amerike: Cile, Honduras, Kolumbija,
Meksiko, Paragvaj i Salvador. Podaci su prikupljeni na mjese¢noj razini za period od 2005. do
2013. godine. Rezultati istrazivanja su potvrdili da kapitalizacija banaka, likvidnost i kamatna
marza pozitivno utjeu na bankovnu profitabilnost, dok nenaplativi krediti i nekamatni
troskovi imaju negativan utjecaj.” Medutim, istraZivanjem nije ispitivan utjecaj trziSizacije na

performanse bankovnih sustava.

> Europska sredi$nja banka, www.ecb.europa.eu, [15.04.2016]

® Curak, M., Poposki, K., Pepur, S. (2012): Profitability determinants of the Macedonia banking sector in
changing enviornment, Procedia Social and Behavioral Sciences, 44, str. 406-416.

Kundid, A., Skrabi¢, B., Ercegovac, R. (2011): Determinants of bank profitability in Croatia, Izvorni znanstveni
¢lanak, Croatian Operational Research Review (CRORR), 2, str. 168-182.

Kosak, M., Cok., M. (2008): Ownership structure and profitability of the banking sector: The evidence from the
SEE region, Prethodno priopéenje, Zbornik radova Ekonomskog fakulteta Rijeka, 26(1), str. 9-122.

Peji¢ Bach, M., Posedel, P., Stojanovi¢, A. (2009): Determinante profitabilnosti banaka u Hrvatskoj, Prethodno
priopéenje, Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, 7(1), str. 81-92.

Petria, N., Capraru, B., Ihnatov, . (2015): Determinants of banks' profitability: Evidence from EU 27 banking
system, Procedia Economics and Finance, 20, str. 518-524.

" Albulescu, C.T. (2015): Bank's Profitability and Financial Soundness Indicators: A Macro-Level Investigation
in Emerging Countries, Procedia Economics and Finance, 23, str. 203-2009.


http://www.ecb.europa.eu/

1.2. Predmet istraZivanja

Predmet istrazivanja, koji proizlazi iz prethodne problematike je istrazivanje
orijentacije bankovnih sustava prema aktivnostima koje uklju¢uju financijska trzista. Zele se
ispitati trendovi u trziSizaciji aktivnosti banaka te kako promjene u orijentaciji banaka prema
trziStu utjeCe na probitabilnost bankovnih sustava. Veza izmedu trziSizacije i profitabilnosti
bankovnih sustava kontrolirat ¢e se i za druge ¢imbenike koji utjeCu na performanse
bankovnih sustava, kako onih na razini industrije, tako i onih makroekonomskih. Analiza ¢e
ukljugiti bankovne sustave Belgije, Ceske, Francuske, Hrvatske, ltalije, Litve, Poljske,

Portugala, Slovenije i Ujedinjenog Kraljevstva.

1.3. IstraZivacke hipoteze
Iz definirane problematike i predmeta istrazivanja temelji se sljedeca hipoteza, koja

predstavlja osnovu istrazivanja
Ho... TriiSizacija aktivnosti banaka utjece na profitabilnost bankovnih sustava

Orijentacija bankovnih aktivnosti prema trzistu, posebno u dijelu posredni¢kog posudivanja
povezana je s viSim razinama rizika, §to posljedi¢no ostvaruje utjecaj na profitabilnost.
Trzisno posredniStvo banaka, oblik je diversifikacije bankovnih aktivnosti odnosno dodatni

izvor prihoda za ove financijske institucije.

1.4. Cilj istraZivanja

Glavni cilj rada je empirijski istraziti utjecaj trziSizacije aktivnosti banaka na
profitabilnosti bankovnih sustava. Ostali ciljevi obuhvacaju analizu trZiSnog posredniStva
banaka, analizu elemenata trziSta u kontekstu posredniC¢kog zaduzivanja banaka i oblika
trziSizacije posrednickog posudivanja banaka, te analizu kretanja trziSizacije 1 njezine

usporedbe izmedu odabranih bankovnih sustava.



1.5. Metode istraZivanja

U teorijskom dijelu istrazivackog rada analizirat ¢e se znanstvena i strucna literatura
vezana uz odabranu temu. Primjenit ¢e se metoda analize i sinteze, metoda deskripcije,
metoda Klasifikacije, metoda eksplanacije, metoda dedukcije i indukcije te metoda

komparacije.

U empirijskom dijelu istrazivanja primijenit ¢e se metoda panel analize i graficko i
tablicno prikazivanje podataka. Podaci ¢e se prikupiti putem baza podataka Europske

srediSnje banke, Hrvatske narodne banke, Svjetske banke i Medunarodnog monetarnog fonda.

1.6. Doprinos istraZivanja
Orijentacija bankovnog poslovanja prema trzistu nije ¢esto obradivana i istraZivana
tema. Stoga ¢e doprinos ovog diplomskog rada biti u analizi promjena u trZiSizaciji bankovnih

aktivnosti i ispitivanju utjecaja trziSizacije na profitabilnost bankovnih sustava.

1.7. Struktura rada

Diplomski rad ¢e biti podijeljen na 7 poglavlja. Nakon uvoda, u drugom poglavlju
,» Leorija financijskog posrednistva“ razmatrat ¢e se vaznost financijskih posrednika i njihova
uloga u financijskom sustavu. Istaknut ¢e se njihova vaznost u smanjivanju asimetri¢nosti
informacija i transakcijskih troskova. Zatim ¢e se objasniti glavni oblici posrednistva,

bilanéno 1 trzisno.

U tre¢em poglavlju ,,Trzi$no posrednistvo banaka“ objasnit ¢e se poslovi koje banke
obavljaju u sklopu trzisnog posrednistva, dok ¢e se u Cetvrtom poglavlju pod nazivnom
,»IrziSizacija posredni¢kog zaduzivanja“, opisati instrumenti zaduzivanja banaka na

novCanom trziStu. Takoder, objasnit ¢e se 1 dugoro¢ni instrumenti banaka.

»Elementi trziSta u okviru posredni¢kog posudivanja® naziv je petog poglavlja u
kojem ¢e se prikazati instrumenti novC€anog trziSta i instrumenti trziSta kapitala u okviru

posrednickog posudivanja banaka. U ovom poglavlju objasnit ¢e se i sekuritizacija.



U Sestom dijelu prikazat ¢e se empirijski rezultati provedenog istrazivanja i dokazati
ili opovrgnuti postavljena hipoteza, dok ¢e se u zakljucku prezentirati glavne spoznaje i

¢injenice ovog rada.



2. TEORIJA FINANCIJSKOG POSREDNISTVA

2.1. Uloga financijskih posrednika

Financijska trziSta obavljaju bitnu ekonomsku ulogu preusmjeravanja sredstava od
pojedinaca koji su ustedjeli nov€ane viskove do pojedinaca kojima nedostaju novcana
sredstva jer zele troSiti visSe od dohotka. Preusmjeravanje sredstava od StediSa prema
potrosac¢ima je od iznimne vaznosti za napredak cjelokupnog gospodarstvo zbog ¢injenice da
ljudi koji Stede najcesce nisu poduzetnici — ljudi koji znaju za raspolozive profitabilne prilike
za ulaganje. Postojanje financijskih trziSta korisno je i kada netko uzajmljuje sredstva zbog
cilja koji nije izravno povezan s poveéanjem proizvodnje u poduzeéu, na primjer kupnja kuce.
Ako su financijska trzista uredena tako da vam StediSe mogu posuditi novac za kupnju kuce,
bit ¢ete spremni platiti i odredenu kamatu kako bi mogli posjedovati kucu, dok ¢e StediSe
zaraditi odredenu kamatu. Omogucavaju¢i premjestanje sredstava od S$tediSa prema
investitorima financijska trzista doprinose vecoj proizvodnji i efikasnosti u cjelokupnom
gospodarstvu.® ,, Takoder izravno promicu blagostanje potrosaca, jer im omogucavaju bolje

vremensko planiranje i raspored kupnje.«

Tok sredstava kroz financijski sustav prikazan je shematski na slici 1. Na lijevoj strani
prikazani su nov¢ano-suficitni subjekti, a na desnoj nov¢ano-deficitni. Tok sredstava izmedu
subjekata moZe se ostvariti kanalima izravnog i kanalima neizravnog financiranja. ,,Izravno
financiranje se ostvaruje emisijom financijskih instrumenata od strane nefinancijskih
novcéano-deficitnih subjekata i otkupom instrumenata od strane nefinancijskih nov¢ano-
suficitnih subjekata. U kontekstu neizravnog financiranja novcano-deficitni subjekti oblikuju
dug prema financijskim posrednicima, a financijski posrednici formiraju dug prema

nefinancijskim nové&ano-suficitnim jedinicama gospodarstva. '

Neizravno financiranje ukljucuje financijskog posrednika koji prenosi sredstva tako
Sto uzajmljuje sredstva od stedisa i koristi ih za odobravanje kredita duznicima. Na primjer,

banka moZe prikupiti sredstva emitiranjem obveza u obliku Stednih depozita, zatim

8 Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2005): Financijska trziSta + institucije, Mate, Zagreb, str. 16., 17.
® Mishkin, F.S., Eakins, S.G. (2005): op. cit., str. 17.

10" Curak, M. (2013): Nastavni materijali za Financijske institucije i trzista, Sveugiliste u Splitu, Ekonomski
fakultet, str. 1.



prikupljena sredstva moze iskoristiti za formiranje imovine u vidu zajma odredenoj

korporaciji.'* ,,Neizravni financijski proces u kojem se pojavljuju financijski posrednici

«12

naziva se financijsko posredovanje.“* To je glavni nacin financiranja korporacija i daleko je

vazniji izvor sredstva od izravnih financija. Razlog tomu su transakcijski i informacijski

troSkovi na financijskim trzistima.

lzravno financiranje

MNovéano-suficitni _ . - o —_— | MNovéano-deficitni
- . Movcana sredstva Flnancuska trzista MNoviana sredstva _ N
subjekti —_— subjekti

MNoviana sredstva

Financijski posrednici

> - Banke

MovEana sredstva - Institucionalni MNovEana sredstva
investitori

- Ostali financijski
posrednici

Meizravno financiranje

Slika 1: Financijski sustav

Izvor: Curak, M. (2013): Nastavni materijali za Financijske institucije i trzista, Ekonomski fakultet, Sveu¢iliste u
Splitu, str. 1.

Osobine izravnog financiranja su: medusobno poznavanje subjekata razmjene, u totalu
je manje te se ne ponavlja Cesto, razmjenjuju se veliki nov€ani iznosi te se uspostavljaju
mnogostruki odnosi. Neizravne financije su sloZenije i slojevitije. Uglavnom se uspostavljaju
bilateralni odnosi, ali mogu i multilateralni odnosi izmedu banaka i njihovih klijenata,
stvaraju se pojedinacne neprenosive aktive, ali i mnogo prenosivih aktiva, angazirane

pojedinacne novcane svote su manje nego kod izravnih financija, ali mogu dosezati i iznose

' Mishkin, F.S., Eakins, S.G.: op. cit., str. 16., 21.
2 Mishkin, F.S., Eakins, S.G.: op. cit., str. 22.

Y Mishkin, F.S., Eakins, S.G.: op. cit., str. 22.
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koji se ostvaruju pri izravnom financiranju. Uglavnom su obiljezja neizravnih financija
razlicita od izravnih, ali mogu biti i slicna zavisno o tome da li banke ostaju isklju¢ivo na
tradicionalnim poslovnima (depoziti i krediti) ili prosiruju svoje poslovanje na podrucje

prenosivih vrijednosnih papira.'*

2.2. Transakcijski troskovi

Transakcijski troskovi, 0dnosno vrijeme i novac §to ih potro§imo izvodeé¢i jednu
financijsku transakciju su glavni problem na financijskih trzistima. Financijski posrednici
imaju specificna znanja o tome kako smanjiti transakcijske troskove te im njihova veli¢ina
omogucava da Kkoriste prednosti ekonomije obujma.’® Postojanje ekonomije obujma na
financijskim trziStima objasnjava zaSto su se razvili financijski posrednici i zasto su postali
tako vazan dio financijske strukture. Uz to, niski transakcijski troSkovi financijskih
posrednika znace da oni mogu svojim klijentima osigurati usluge likvidnosti — usluge koje

klijentu omoguéuju lakse poduzimanje transakcija.'®

Nastavno, zbog niskih transakcijskih troskova financijske institucije mogu ulagacima
pomo¢i smanjiti njihovu izlozenost riziku, odnosno, neizvjesnost oko povrata na ulozenu
imovinu. Financijski posrednici to rade kroz proces dijeljenja rizika. Taj proces ukljucuje
stvaranje i prodaju imovine s riziénim karakteristikama koje ljudima odgovaraju, a posrednici
sredstva prikupljena prodajama te imovine koriste za kupnju druge imovine koja moze biti
mnogo riziénija. Zbog niskih transakcijskih troskova financijski posrednici mogu podijeliti
rizik uz niski troSak, Sto im omogucéava zaradu na razlici izmedu povrata koje zaraduju na

rizi¢noj imovini i isplata koje se vrSe na imovinu koju su prodali. Ovaj proces ponekad se

1 pojatina, D. (2000): op. cit., str. 51, 57.

> Ekonomija obujma - smanjenje transakcijskih tro§kova po novéanoj jedinici transakcije kako se veliGina
(obujam) transakcija povecava. Na primjer, banka moZe angazirati odvjetnika za sastavljanje ¢vrstog ugovora o
kreditu koji se moze iznova i iznova koristiti u kreditnim transakcijma, te tako sniziti pravne troskove po
transakciji. Ekonomije obujma su takoder bitne i za smannivanje troskova racunalne tehnologije. Kada banka, na
primjer jednom ulozi novac u telekomunikacijski sustav, tada se taj sustav moze koristiti za velik broj transakcija
s niskim jedini¢nim troSkom po transakciji. (Mishkin, F.S. (2010): Ekonomija novca, bankarstva i financijskih
trzista, Mate, Zagreb)

18 Mishkin, F.S.: (2010): Ekonomija novca, bankarstva i financijskih trziita, Mate, Zagreb, str. 35., 36., 185.
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naziva i transformacija imovine. Financijski posrednici ujedno poti¢u djeljenje rizika

pomazu¢i pojedincima da diversificiraju®’ te tako smanje rizik kojem su izloZeni.'®

2.3. Asimetrija informacija

Asimetrija informacija je situacija koja se javlja kada jedna strana nema dostatno
znanje o drugoj strani ukljucenoj u transakciju da bi mogla donijeti ispravnu odluku prilikom
provodenja transakcije. Na primjer, zajmodavac koji uzima kredit ¢esto ima bolje informacije
0 potencijalnim povratima i riziku povezanima s investicijskim projektima za koje su sredstva
namijenjena nego $to ih ima kreditor. Analiza toga kako problem asimetri¢nih informacija

- v . . .. o1
utjede na ekonomsko ponasanje naziva se agencijska teorija.'®

Nepodudaranje informacija koje ima principal i onih koje ima agent takoder
predstavlja asimetri¢nost informacija. Kod banaka problem principala i agenata se pojavljuje
izmedu dioni¢ara banke (principal) i njenog menadzmenta (agent), banke (principal) i
njezinih zaposlenika (agent) ili duznika (agent) te izmedu StediSa (principal) 1 banke (agent).
Problem principala i agenta se javlja kada principal ne moze nadgledati agenta i/ili kad nema
potpune informacije o njegovom ponasanju. Asimetri¢nost informacija je glavni razlog zbog
kojeg se banke suocavaju sa negativnom selekcijom i moralnim hazardom.? 1z navedenog se
zakljuCuje da se asimetri¢nost informacija javlja i u procesu neizravnog financiranja,
medutim asimetri¢nost informacija je manja nego u slucaju izravnog financiranja, kad na

financijskom trzistu ne djeluju bilanéni financijski posrednici.

Asimetrija informacija izmedu banke (principala) i njezinih zaposlenika (agenti)
pojavljuje su kod vlasnickog trgovanja. Zaposlenici banke su nagradeni bonusima za
ostvarene profite iz trgovanja ali nisu kaznjeni u slucaju gubitaka. Bonusi ¢ine od 37 do 64

posto place. Stoga su zaposlenici motivirani poduzimati velike rizike. U slucaju gubitaka,

" Diverzifikacija podrazumijeva ulaganje u portfelj imovine &iji se povrati ne kreéu uvijek u istom smjeru, to
rezultira manjim ukupnim u odnosu na onaj pojedinacne imovine. Niski transakcijski troskovi omogucuju
financijskim posrednicima da to rade tako da skup imovine objedine u novu imovinu te je potom prodaju
pojedincima. (Mishkin, F.S. (2010): op. cit., str. 37.)

18 Mishkin, F.S.: op. cit., str. 36., 37.
9 Mishkin, F.S.: op. cit., str. 37., 186.
% Heffernan, S. (2005): Modern banking, John Wiley and sons, England, str. 6.
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dionicari banke su negativno pogodeni pretjeranim preuzimanjem rizika, dok zaposlenici ne
snose nikakve posljedice. Negativne posljedice vlasni¢kog trgovanja su vece za ona bankovna
holding drustva koja odobravaju veée bonuse zaposlenicima. Primjer principal-agent
problema moze biti Citigroup koji je 2008. godine zabiljezio gubitke od 27.7 milijardi dolara,

ali je i isplatio 5.3 milijardi dolara u bonusima svojim zaposlenicima.?

2.3.1. Negativna selekcija

Negativna selekcija je problem stvoren asimetricnim informacijama prije izvodenja
transakcije. Zajmoprimci s najve¢im kreditnim rizikom najcesée najaktivnije traze kredit te je
zbog toga najvjerojatnije da ¢e njima biti odobren kredit. Stoga se kreditori mogu odlu¢iti da

ne daju kredit nikome iako na trzistu ima klijenata s povoljnim kreditnim rizikom.??

Kako problem negativne selekcije utjeCe na financijsku strukturu objasnjeno je u
¢lanku dobitnika Nobelove nagrade Georgea Akerlofa. U ¢lanku, problem negativne selekcije
se naziva "problem macka u vre¢i" (engl. "lemons problem™). Problem negativne selekcije
sli¢an je problemu s loSim automobilima na trziStu rabljenih automobila. Pretpostavka je da
postoje Cetiri vrste automobila. Dobri i losi (lo$i automobili su u Americi poznati kao
"lemons™) automobili, novi automobili koji mogu biti dobri ili losi i rabljeni automobili koji
mogu biti dobri ili losi. Asimetrija informacija se pojavljuje jer vlasnik rabljenog automobila
zna je li automobil kvalitetan ili nije, dok potencijalni kupac ne moze dobro procijeniti
kvalitetu automobila. Zbog nemoguénosti kupca da razlikuje dobar od loSeg automobila,
cijena po kojoj se prodaju automobili bit ¢e ista za sve automobile, bili oni dobre ili loSe
kvalitete. Stoga, cijena koju placa kupac mora odrazavati prosje¢nu kvalitetu svih automobila
na trziStu. Kako pada cijena automobila, past ¢e i koli¢ina kvalitetnih automobila na trziStu jer
vlasnik ne Zeli prodati po preniskoj cijeni. Moguce je da uopée ne dode do kupoprodaje na
trzi$tu na bilo kojoj razini cijena.”®
Negativna selekcija moze se objasnit na primjeru Roberta Maxwellla. On je 1980-ih

poslovao sa ve¢inom vaznijih banaka u Londonu. Nakon svoje smrti ostao je duzan 2,8

1 King, M. R., Massoud, N., Song, K. (2016): Who benefits from Bank Trading Activity: Shareholders or
Employees?, Social Science Research Network, str. 1., 3., 32.

%2 Mishkin, F.S.: op. cit., str. 36., 186.

2 Akerlof, G. (1970): The Market for , Lemons“: Quality, Uncertainty and Market Mechanism, The Quartely
Journal of Economics 84 (3), str. 488-490.
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milijarde funti velikim bankama, od ¢ega je malo toga bilo vrac¢eno. lako je bilo vidljivo da je
Maxwell lo§ zajmoprimac i da ¢e poduzimati aktivnosti koje su sa stajalista kreditora
nepozeljne, banke su bile zainteresirane za poslovanje sa Maxwellom jer je bio spreman
platiti visoke naknade i relativno visoke kamatne stope na kredite, $to je klasi¢an primjer
negativne selekcije. Poznata investicijska banka, Goldmen Sachs je pocela poslovati s
Maxwellom kasnih 1980-ih. Za mnoge banke to je bio znak da je s Maxwellom sigurno

poslovati.?*

2.3.2. Moralni hazard

,Moralni hazard nastaje kada jedna strana preuzima vise rizika, jer netko drugi nosi
teret tih rizika. Moralni hazard se javlja kasnije kad se asimetrija informacija odnosi na
nedostatak povjerenja u akcije agenta ili ako on dobije novije informacije.“* Nedostatak
informacija je glavni razlog pojavljivanja rizika u ovom odnosu. Pojam moralnog hazarda
potjeCe iz podrucja osiguranja. Primjerice, voza¢ osobnog automobila se moze u voznji
ponasati riskantnije jer je svjestan da ¢e mu drustvo za osiguranje nadoknaditi Stetu u slucaju

nesreée. 2°

»Moralni hazard problem je stvoren asimetricnim informacijama nakon izvodenja

transakcije.«?’

Na financijskim trziStima, moralni hazard predstavlja rizik da bi se
zajmoprimac mogao ukljuciti u aktivnosti koje su sa stajaliSta kreditora nepozeljne jer
smanjuju vjerojatnost vracanja kredita. Zbog toga bi se kreditor mogao odluciti ne dati kredit.
Primjerice, kad zajmoprimac uzme kredit moze su ukljuditi u rizi¢ne aktivnosti samo zato $to
se kocka s tudim novcem. Velik rizik mu moze donijeti veliki prinos, ali isto tako donosi i

veliku moguénost nepla¢anja kredita.?®

Na trzi$tu kredita banke se suocavaju sa moralnim hazardom jer ne mogu u potpunosti

kontrolirati §to zajmoprimac radi sa novcem. Medutim, na financijskim trziStima banke se

 Heffernan, S.: op. cit., str.6.

» Maji¢, T., Pongrac, B., Richter, G. (2015): Asimetrija informacija i moralna opasnost u financijskoj ekonomiji,
Tehnicki glasnik, 9(2), str. 210.

% Maji¢, T., Pongrac, B., Richter, G.: op. cit., str. 210.
*” Mishkin, F.S.: op. cit., str. 38.
% Mishkin, F.S.: op. cit., str. 38., 186.
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mogu pojaviti i kao agenti. Neke banke se upustaju u velik rizik jer su prevelike da bi propale
I znaju da ¢e im drzava pomo¢i. Pad tih banka bi izazvao veliku $tetu cijelom gospodarstvu,

stoga banke pokrivaju rizike koje one poduzmu.?®

Moralni hazard utjece na izbor poduzeca izmedu duznic¢kih ugovora i ugovora o
vlastitom ulaganju. ,,Ugovori o vlasni¢kim ulaganjima, poput obi¢nih dionica, pravo su na
udio u dobiti i imovini poduzec¢a.“* Oni su poseban tip moralnog hazarda koji se naziva
problem principala i agenata. Kod ovog problema dolazi do razdvajanja vlasnistva i kontrole
poduzeca. Menadzeri (agenti) posjeduju samo mali dio poduzecéa za koje rade te kontroliraju
poduzece i donose poslovne odluke koje ne moraju biti u interesu vlasnika dioniCara
(principala) jer imaju manje poticaja za maksimizaciju dobiti nego dioni¢ari. Problem
principala i agenata ne bi se pojavio da vlasnici imaju tocne informacije o tome $to menadzeri
smjeraju i da mogu smanjiti nepotrebne troSkove ili prijevare. Takoder, ovaj bi se problem
izbjegao da nije bilo razdvajanja vlasnistva i kontrole. Medutim, ugovor moze biti strukturiran
tako da moralni hazard moze postojati samo u odredenim situacijama, §to smanjuje potrebu za
nadgledanjem menadzera. Takav ugovor je duznicki ugovor u kojem je dogovoreno da ¢e
zajmoprimac platiti zajmodavcu fiksne novéane iznose u vremenskim intervalima.
Zajmodavca ne brinu aktivnosti koje menadzeri poduzimaju sve dok te aktivnosti ne utjecu na

. . . e s \. .. 31
mogucénost poduzeca da svoja pla¢anja izvr$i na vrijeme.

2.4. Bilancno i trZiSno posrednistvo

Dva glavna oblika posrednistva su bilan¢no i trzisno posrednistvo. ,,Tokovi prijenosa
novcanih fondova koji se ostvaruju preko banaka i drugih financijskih institucija i evidentiraju
se u njihovim bilancama predstavljaju bilan¢no posredniStvo. Obavljajuci ove transakcije
banke placaju i naplacuju kamate. Kada banke i1 druge financijske institucije pruzaju usluge
koje emitentima vrijednosnica olak$avaju pronalazenje kupaca njihovih vrijednosnica, tada je

rije¢ o trzisnom posredniitvu za koje posrednik naplatuje naknadu.“*? Proces u kojem

2 Maji¢, T., Pongrac, B., Richter, G.: op. cit., str. 212.
%% Mishkin, F.S.: op. cit., str. 192.

%1 Mishkin, F.S.: op. cit., str. 192., 193., 195.

% Curak, M.: op. cit.: str. 3.

15



bilan¢no posredni$tvo 1 kamata rastu na Stetu trziSnog posredniStva i naknada vecinom se

naziva intermedijacija. Dogodi li se obrnuto proces se naziva desintermedijacija. *

JaCanje procesa desintermedijacije (u kojem nebankarske institucije na financijskom
trziStu uzimaju udio trzista bankama) bi bilo korisno poticati jer dovodi do snizavanja cijene

kapitala, Sto posljedi¢no dovodi po porasta investicij a.

Intermedijacija i desintermedijacija bi trebali biti potpuno obrnuti procesi, te
iskljucivati jedan drugoga. Medutim, to nisu vise toliko suprostavljene sfere zbog ¢injenice da
se bankovno posrednistvo i financijsko trziSte paralelno razvijaju i uzajamno se odreduju.
Banke utjecu na razvitak trziSta pruzanjem raznih usluga u svezi s prenosivim financijskim
instrumentima koje izdaju financijske institucije, otkupljuju¢i te instrumente te stvaranjem

novih instrumenata.*

Banke su najvazniji financijski posrednici u financijskom sustavu. Njihova prvotna
uloga je ona bilan¢nih monetarnih financijskih posrednika, premda uz to obavljaju i poslove

bilanénog nemonetarnog posrednistva te brojne poslove trzi§nog posrednistva.*

Grafikon 1 ilustrira tradicionalnu posredni¢ku funkciju banaka. Prikazuje jednostavan
model depozita i kreditnog trziSta. Na vertikalnoj osi je prikazana kamatna stopa (i), dok je
obujam depozita/kredita prikazan na horizontalnoj osi. Pretpostavljeno je da je kamata
egzogeno zadana. Stoga, se banka u ovom slu¢aju suocava sa uzlazno-nagnutom krivuljom
ponude depozita (Sp). Prikazana je i krivulja bankovne ponude kredita (SL), koja pokazuje da
¢e banka biti voljna ponuditi vise kredita kako raste kamatna stopa. Krivulja DL predstavlja
potraznju za kreditima, koja pada s porastom kamatne stope. i* je trzisna kamatna stopa, tj.
kamatna stopa koja bi se formirala na savrSeno konkurentom trzistu bez troSkova
posredovanja koji se odnose na povezivanje duznika i vjerovnika. Obujam poslovanja

prikazan je kao OB.

% Pojatina, D. (2000): op. cit., str. 69.

% Dragi¢, K., Lamza, D. (2004): Determinante dizajniranja domaceg trzista drzavnih vrijednosnica, Ekonomski
pregled, 55(11-12), str. 976.

% pojatina, D. (2000) : op. cit., str. 69.
% Curak, M. : op. cit., str. 3.
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iL — ip: razlika izmedu kamatne stope
na kredite i kamatne stope na depozite

/ kojom se pokriva troSak bankovnog
/ posredniStva

Sp : krivulja ponude depozita

SL: krivulja ponude kredita

Dv : krivulja potraznje za kreditima
OT: obujam ponudenih kredita

i*: trzi$na kamatna stopa u odsutnosti
" troskova posredniStva

T = Obujam kredita’depozita

Grafikon 1: Model bankovne tvrtke — bilanéni posrednik

Izvor: Heffernan, S. (2005): Modern banking, John Wiley and sons, England, str. 2.

Medutim, troSkovi posredovanja u stvarnosti postoje, ukljuuju troSkove nastale s
proucavanjem, pracenjem i nadzorom, koju nastaju kad banka provjerava kreditnu sposobnost
zajmoprimca. U troSkove posredovanja su ukljueni i administrativni troskovi te drugi
transakcijski troskovi koji se odnose na Stednju i kredite ponudene od strane banke.
Pozajmitelj mora procijeniti rizi€nost zajmoprimca i zaracunati premiju plus troSak procjene
rizika. Dakle, u ravnotezi, banka placa kamatnu stopu na depozite ip i naplacuje kamatnu
stopu na kredite iL. Volumen depozita je OT i OT je ponuda kredita. Kamatna marza je
jednaka iL — ip i pokriva troSkove posredovanja, troSak kapitala, premiju rizika, porezna
placanja i dobit institucije. Struktura trziSta je takoder vazna: Sto je ve¢a konkurencija manja

: . 37
je kamatna marza.’

Druga vazna zadaca banka je osiguravanje likvidnosti svojih klijenata, Koji imaju
razli¢ite preferencije likvidnosti. Kupci o¢ekuju da mogu povuci sredstva sa tekucih rac¢una u
bilo koje vrijeme. Depozitari su spremni odrec¢i Se sadasnje potro$nje u korist potro$nje u
buduénosti. Poslovne tvrtke Zele uzajmiti sredstva koja mogu vracati u skladu sa o¢ekivanim
povratima od nekog investicijskog pothvata. Nadalje, sklonost likvidnosti moze se mijenjati

tijekom vremena zbog neocekivanih dogadaja. Likvidnost je stoga, vazna usluga koju nude

%7 Heffernan, S.: op. cit., str. 2.
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banke. Likvidnost razlikuje banku od drugih financijskih tvrtki koje nude proizvode sli¢ne
bankovnim i nebankovne proizvode kao §to su osiguranja i usluge u prometu nekretninama.
Udruzivanjem imovine 1 obveza, banke se upusStaju u transformaciju imovine, tj.
transformiraju vrijednost imovine i obveza. Ova aktivnost nije rezervirana samo za banke.
Drustva za osiguranje i investicijski fondovi takoder sudjeluju u transformaciji imovine.
Medutim, jedan aspekt transformacije imovine je jedinstven za banke. Banke nude Stedne
proizvode koji imaju kratak rok dospije¢a i odobravaju kredite koji se otplacuju na neki

buduéi datum.®

Takoder, banke obavljaju i poslove koji se odnose na izvanbilan¢ne aktivnosti i usluge
za izvrSenje kojih banka naplacuje proviziju. Grafikon 2. prikazuje krivulje ponude i potraznje
za proizvode bazirane na proviziji. Krivulje ponude i potraznje su iste kao i za ostale
proizvode, a ravnotezna trziSna cijena (P) je odredena presijecanjem krivulja ponude i
potraznje. Trzi$na struktura utjee na to koliko ¢e biti konkurentna cijena bankovnih usluga.
Banke ¢e trgovati u drugim ne bankovnim financijskim trzistima, pod uvjetom da mogu

stvoriti i odrzavati konkurentsku prednost na tim trzistima.

.5
- 5 r ..
:ralmg_a:a P: cijena usluge
financijsks Q: koli¢ina
veluze ., A
.
N
Pp=————-——= 4
A
A
|
! y
|
| .
.~ ! ",
| .,
| 0
':l 1
Q Financijslka veluga

Grafikon 2: Model bankovne tvrtke — trZiSno posrednistvo
Izvor: Heffernan, S. (2005): Modern banking, John Wiley and sons, England, str. 4.

Banke ne moraju nuzno naplatiti svaku uslugu koju nude, kako je prikazano na

grafikonu 2.

% Heffernan, S.: op. cit., str. 3., 4.
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3. TRZISNO POSREDNISTVO BANAKA

Banke nude usluge savjetovanja, Siroku lepezu instrumenata za vodenje aktiva i pasiva
poput instrumenata na termin 1 opcija, usluge u restrukturiraju i reorganizaciji poduzeca,
usluge financijskog inZenjeringa (ekspertize, dijagnoze, savjeti u strategiji razvitka i
financiranja), usluge u svezi s razvitkom rizicnog kapitala malih i1 srednjih poduzeca,
otvaranje novih vrsta trziSta za potonja i slicno. Bankovno posredni§tvo u sadrzajima
vrijednosnica vezalo se za savjete i informacije u svezi s plasmanima, emisije vrijednosnica,
burzovna posredniStva itd. Navedeni bankovni poslovi doprinse rastu provizija i drugih

nakanda u prihodima banaka.*

Banke diverzificiraju svoj prihod ulazenjem u poslove od kojih ostvaruju nadnade, to
ukljucuje 1 trgovanje s vrijednosnicama. Istrazivanje 0 diverzifikaciji bankovnih poslova
provedeno 2009. godine pokazuje da ,diverzifikacija prihoda poboljsava istodobno i
profitabilnost banke kroz vece naknade koje ostvaruju iz poslova koji se temelje na
naknadama i nizeg troSak/prihod omjera.«*® Takoder, diverzifikacija je povezana i s veéom
trzisnom vrijednos¢u banke. Prihodi od naknada pokazali su se kao pozitivna i linearna
funkcija diverzifikacije, $to znaci da banke imaju djelomiénu korist i od ekonomije opsega. S
obzirom na to da su koristi diverzifikacije viSe povezane s time kako je konstruirana
financijska usluga nego sa izazovima s kojima se suocCava bankarska industrija, pretpostavlja
se da ¢e banke ostvarivati koristi i u buduénosti te da ¢e se trend rasta diverzifikacije nastaviti

i u narednim godinama*

Iako se na prvi pogled ¢ini da je diverzifikacija bankovnih aktivnosti profitabilna, ona
nije izuzeta od rizika. Sudjelovanje u Spekulativnim aktivnostima, sa velikim sumama

posudenog novca moze dovesti do financijske krize.*?

Europska komisija je 2014. godine predlozila pravila za spre¢avanje sudjelovanja

najvecih 1 najsloZenijih banka u rizicnim djelatnostima trgovanja za vlastiti racun. U skladu s

% pojatina, D. (2000): op. cit., str. 62.

*° Elsas, R., Hackethal, A., Holzhuser, M. (2009): The anatomy of bank diversification, Institut fiir Finance &
Banking str. 2.

4 Elsas, R., Hackethal, A., Holzhduser, M.: op. cit., str. 1., 2., 13., 21., 22.

“2 pop, A. (2015): The New Banking Sector. Towards Reforming Too Big To Fail Banks, Procedia Economics
and Finance 23, str. 1487.
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novim pravilima nadzorna bi tijela bila ovlasStena od tih banaka zahtijevati da razdvoje
potencijalno rizicne djelatnosti trgovanja od svojeg poslovanja s depozitima ako se tim

djelatnostima ugrozava financijska stabilnost.*

2011. godine provedeno je istrazivanje €iji je glavni cilj bio rjesavanje nekih klju¢nih
pitanja koja utjeCu na stabilnost financijskih institucija. Fokus je uglavnom bio na
proucavanje utjecaja novijih financijskih inovacija na donosenje odluka. Naglasak je bio na
mikro ekonomiji banka. Temeljno obiljezje financijskih inovacija je da obi¢no uvecavaju
trziSizaciju, primjer toga je sekuritizacija, certifikati o depozitu i kolaterizirane duznicke
obveze. Takva trZiSizacija moze bolje doprinijeti diverzifikaciji, ali takoder stvoriti i
nestabilnost. Smanjenje marzi u tradicionalnom bankarstvu je potaklo banke da se okrenu
nebankovnim aktivnostima koje nose ve¢e marze. Aktivnost trgovanja su porasle i ponekad se
¢ini da su u konfliktu sa tradicionalnim bankovnim poslovima. Zanimljiv primjer je vlasni¢ko
trgovanje koje je dobilo na vaZnosti i smatra se da je pridonijelo profitabilnosti banaka
posljednjih godina. S povecanjem trziSizacije bankovnih poslova povecava se osjetljivost
banaka na zbivanja na financijskim trziStima i s time nestabilnost banaka. Poduzimanje
transakcijski-orijentiranih bankovnih poslova (trgovanje i poslovi na financijskim trzi§tima)
moze biti na Stetu tradicionalnim bankovnim poslovima zbog rizi¢nosti takvih poslova.
Zakljucci istrazivanja su da financijske inovacije mogu biti dobre jer poboljSavaju alokaciju
kapitala i popunjavaju trziSte, ali mogu uzrokovati nestabilnost. TrziSizacija stvorena u
bankama kroz financijske inovacije stvorila je mnogo oportunistickih prilika, ali i
prekomjerno poduzimanje rizika. Autori smatraju da trziSne sile djeluju protiv bonitetnog
ponasanja u bankarstvu, Sto je veliki izazov za regulaciju 1 superviziju banka. Takoder su
protiv stajalista da financijski sustav treba gledati kao 'nevidljivu ruku’ Adama Smitha.
Smatraju da je trziSizacija Stvorila znatnu nestabilnost te podrzavaju opsezan pristup regulaciji

banaka kad se one bave poslovima trgovanja na financijskim trzistima.**

“3 Europska komisija (2014): Priopéenje za tisak, Strukturna reforma bankarskog sektora EU,
http://europa.eu/rapid/press-release 1P-14-85 hr.htm [08.12.2016.]

“ Boot, AW.A,, (2011): Banking at the crossroads: How to deal with marketability and complexity?, Review of
Development Finance 1, Elsevier, str. 167., 168., 169., 171., 176., 180., 181.
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Grafikon 3: Prihodi od provizija i naknada

Izvor: Izrada autorice, na temelju podataka sa HNB-a, www.hnb.hr, [19.12.2016.]

Grafikon 3 prikazuje ostvarene prihode od provizija i naknada u Republici Hrvatskoj u
kunama. Prikazani su agregirani podaci za banke i $tedne banke od 2012. do 2015. godine.
Provizije i naknade od trziSizacije ukljucuju provizije i naknade po sklopljenim ugovorima za
drustva za upravljanje investicijskim fondovima, za upravljanje imovinom te za brokerske 1
savjetodavne usluge. Ove provizije i naknade ¢ine prosjecno 3,25% ukupnih provizija i
naknada. Udio ovih provizija i naknada u ukupnim prihodima od provizija i naknada kretao se
izmedu 2,82% i 3,79% u razdoblju od 2012. do 2015. godine. U 2013. iznose 131.061.811,48
kn i ¢ine 3,07% ukupnih provizija i naknada, dok su 2014. iznose 146.197.798,74 kn, §to je
3,34% ukupnih provizija i naknada. Ostvaren iznos u 2012. godini je 117.479.365,02 kn, a u
2015. iznosi 175.043.110,17 kuna.

3.1. Upis izdanja dionica i obveznica

Investicijske banke su organizatori inicijalnih ponuda vrijednosnih papira na
primarnom trzi$tu. Uz upis primarnih emisija vrijednosnica investicijske banke organiziraju i
spajanja i pripajanja, posreduju pri kupnji i prodaji tvrtki te imaju ulogu privatnih brokera

bogatih pojedinaca. Ove banke obi¢no zaraduju svoj prihod od naknada naplacenih klijentima.
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Ove se naknade obi¢no odreduju kao fiksan postotak nov€anog iznosa pojedinog posla.
Investicijsku banku angazira emitent da bi ona preuzela i organizirala emisiju vrijednosnica.
Investicijska banka moze biti upisnik izdanja. Tada se od nje zahtijeva da otkupi cijelo izdanje
po unaprijed odredenoj cijeni i zatim ga proda na trziStu. Dodatne usluge ukljuene uz upis

izdanja su pruZanje savjeta i predaja dokumenata. *°

Investicijski bankari koji svakodnevno rade na trzistu mogu tvrtkama ponuditi niz
savjeta, naj¢esS¢e u svezi s vrstom vrijednosnica, cijenom i datumom emitiranja. Najteze se
sloziti oko cijene po kojoj prodati vrijednosnice jer se tu motivi investicijskih bankara i tvrtke
koja Zeli emitirati svoje vrijednosnice razlikuju. Svatko Zeli prodati svoje dionice po $to vecoj
cijeni. Medutim, investicijski bankari ne zele precijeniti dionicu jer oni prema ugovoru
otkupljuju cijelo izdanje po dogovorenoj cijeni te ga dalje preprodaju. Bankari ostvaruju dobit
tako da prodaju vrijednosnicu po viSoj cijeni nego su je kupili. Ako je izdanje precijenjeno,

banka ne¢e moci prodati to izdanje i bit ¢e na gubitku.46

Investicijske banke pomazu tvrtkama i pri predaji potrebnih dokumenata nadleznoj
instituciji. U Hrvatskoj to je Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (Hanfa).
Izdavatelji novih vrijednosnih papira moraju podnijeti registracijsku izjavu Agenciji za
vrijednosne papire. ,,Ta izjava sadrzi podatke o financijskom stanju tvrtke, njezinoj upravi,

a Takoder, tvrtka mora

konkurenciji na trziStu, grani industrije u kojoj posluje te o iskustvu.
objasniti kako ¢e koristiti prikupljena sredstva i uprava mora procijeniti rizik kojem su
izlozene vrijednosnice. Odobrenje Agencije za vrijednosne papire ne znac¢i da Agencija
preporucuje to izdanje. Odobrenje zna¢i da su svi potrebni podaci i objave ukljuceni u
registracijsku izjavu. Dio registracijske izjave koji se stavlja ulaga¢ima na uvid naziva se

prospekt. Prema zakonu, ulaga¢i moraju dobiti prospekt prije nego smiju uloZiti u nove

vrijednosne papire.*®

Pri izdavanju duzni¢kih papira investicijski bankar mora dobiti kreditni rejting,

osigurati izjavu kojom se potvrduje da je izdanje sukladno zakonu, angazirati skrbnika koji

** Mishkin, F.S., Eakins, S.G.: op. cit.:, str. 567., 568., 569.
*® Mishkin, F.S., Eakins, S.G.: op. cit., str. 569., 570.

*” Mishkin, F.S., Eakins, S.G.: op. cit., str. 570.

*® Mishkin, F.S., Eakins, S.G.: op. cit., str. 570.
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brine o poStivanju svih ugovornih obveza, te na kraju izdati vrijednosnice i pripremiti ih za

distribuciju. *°

Upis izdanja se vrsi na naéin da emitent prodaje investicijskoj banci cijelo izdanje
vrijednosnih papira po unaprijed dogovorenoj cijeni, zatim banka prodaje to izdanje po visoj
cijeni kako bi zaradila svoju naknadu. Prihva¢anjem upisa izdanja, investicijska banka
potvrduje kvalitetu tog izdanja. Ove banke su odgovorne za tocno i iskreno prenosSenje
informacija jer ¢e u suprotnom izgubiti povjerenje ulagaCa te tako izgubiti sposobnost
plasiranja svojih poslova. U cijelom ovom procesu izdavanja vrijednosnica banka preuzima
na sebe veliki rizik. Jedan nafin smanjenja rizika je osnivanje sindikata. ,,Sindikat je grupa
investicijskih banaka od kojih svaka otkupljuje dio izdanja vrijednosnih papira. Svaka od

¢lanica sindikata je odgovorna za preprodaju svog djela izdanja.“*® Osnivanje sindikata je

Rok trajanja sindikata je dok se vrijeme emisije vrijednosnica na zavrsi. Pri osnivanju
sindikata sklapaju se dvije vrste ugovora. Jedan ugovor se sklapa izmedu emitenta i sindikata,
a drugi izmedu clanova sindikata. U tim ugovorima se definiraju elementi kao Sto su visina 1
cijena emisije vrijednosica, uvjeti plasiranja, tecajevi i visina naknade za usluge sindikata i
sli¢no. Dodatno, ugovaraju se i prava i obveze ¢lanova. Zatim, svrha osnivanja i rok trajanja
sindikata. S obzirom na sadrZaj ugovara postoje razlicite vrste sindikata. Najc¢es¢i su: sindikat
za plasiranje, sindikat jamstva, sindikat preuzimanja, kombinirani sindikat preuzimanja i

plasiranja te sindikat opcije.*?

Sindikat za plasiranje ima ulogu posrednika u plasiranju vrijednosnih papira kod
investitora za radun emitenta. Clanovi sindikata sudjeluju samo u prodaji vrijdnosnica i ulazu
svoj poslovni ugled. Ne postoji odgovornost ¢lanova ukoliko vrijednosnice dijelom ostanu

neprodane.*

* Mishkin, F.S., Eakins, S.G.: op. cit., str. 570.
> Mishkin, F.S., Eakins, S.G.: op. cit., str. 572.
* Mishkin, F.S., Eakins, S.G.: op. cit., str. 572.
>? Pojatina, D. (2000): op. cit., str. 80., 81.

> Pojatina, D. (2000): op. cit., str. 81.
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Investicijske banke prodaju vrijednosnice uz proviziju bez garantiranja cijene koju ¢e
postiéi tvrtka koja izdaje te vrijednosne papire. Kod ovog upisa manji je rizik za banke. One
plasiraju vrijednosne papire po cijeni koju je odredio izdavatelj tih vrijednosnih papira. U
slucaju da se ne proda cijelo izdanje moguce je otkazati ponudu. Prednost za investicijske
bankare nalazi se u Cinjenici da nema krive procjene vrijednosnih papira te, takoder nema niti

. . . . . vy .. 54
potrebe za vremenski zahtjevnim postupkom odredivanja trziSne cijene.

O sindikatu jamstva (garancije) se radi kada Clanovi preuzimaju obvezu plasiranja
vrijednosnica te obvezu zadrzavanja vrijednosnica koje nisu prodane na trzistu. ,,U slucaju
sindikata preuzimanja, Clanice sindikata otkupljuju od emitenta cijelu emisiju vrijednosnica
po fiksnom tecaju za prodaju te ih zadrzavaju u sastavu svojih portfelja odredeno vrijeme ili
do njihove prodaje.“® Budu¢i da &lanovi moraju izvrsiti pladanje u trenutku preuzimanja
vrijednosnica, izlazu se riziku likvidnosti te riziku neplasiranja vrijednosnica i plasiranja
vrijednosnih papira po nizem tecaju. Zbog toga cClanovi ovog sindikata zaraduju vecu
naknadu. Kada sindikat emisije, zbog smanjena rizika likvidnosti, pla¢a preuzete
vrijednosnice nakon proteka odredenog vremena koje je potrebno za okoncanje prodaje
vrijednosnih papira investitorima, tada se radi o kombiniranom sindikatu preuzimanja i
plasiranja. Sindikat opcija prvo preuzima samo dio vrijednosnica za koje vjeruje da ¢e ih moc¢i
plasirati, te kupuje pravo na naknadno preuzimanje drugog dijela ako uspjesno proda veé

preuzete vrijednosnice.*®

Sto duze investicijske banke drze vrijednosni papir to je veéi rizik i ve¢a moguénost
negativne promjene cijene i gubitka. Investicijske banke ubrzavaju prodaju tako da ponude
vrijednosni papir ulaga¢ima prije nego steku vlasni§tvo nad tim vrijednosnim papirom.
Investicijske banke kontaktiraju urede brokerskih kuca prije datuma izdanja da vide zele li oni
uvid u prospekt novog vrijednosnog papira. Njihov cilj je ostvariti potpuni upis izdanja, tj. oni
zele vrijednosne papire rezervirati za prodaju prije datuma izdanja. Moguce je da izdanje
vrijednosnih papira ne bude u potpunosti upisano. U tom slucaju agenti prodaje nisu mogli
prikupiti dovoljno zainteresiranih strana za kupnju tog izdanja vrijednosnih papira. Vrlo je

vjerojatno da ¢e tada investicijska banka morati smanjiti cijenu vrijednosnih papira da bi ih

* Mishkin, F.S., Eakins, S.G: op. cit., str. 574.
> Pojatina, D. (2000): op. cit., str. 81.
*® pojatina, D. (2000): op. cit., str. 80., 81., 82.
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mogla sve prodati. Tako investicijska banka moze izgubiti ogromne koli¢ine novca. Moguc je
takoder 1 prevelik upis nekog izdanja. To znaci da postoji visSe ponuda otkupa nego Sto je
ponudeno vrijednosnih papira. Prevelik upis izdanja moze dovesti investicijsku banku do
gubitka klijenta jer ¢e klijenti u slucaju prevelikog upisa izdanja smatrati da je banka odredila

prenisku cijenu.”’

U sklopu privatnog plasmana, vrijednosni papiri se prodaju odredenom broju ulagaca,
a ne cijeloj javnosti. Kod ovakve prodaje izdanje vrijednosnih papira ne treba registrirati kod
agencije za vrijednosne papire ako su ispunjene odredene zakonske odredbe. U slucaju
privatnog plasmana usluge investicijskih bankara nisu potrebne, ali su oni ipak ¢esto ukljuceni

jer olakSavaju transakciju svojim savjetima.>®

3.2. Vlasnicko trgovanje

Vlasnicko trgovanje je ,,trgovanje na sekundarnom trzistu s novcem banaka kako bi se
ostvarila zarada na kratkorotnim ili srednjoroénim 3pekulacijama.>® U ovim poslovima
banka koristi svoja vlastita sredstva. Kada banke ulazu ve¢i dio svog kapitala u vlasnistvo
vrijednosnica posljedi¢no raste obujam vlasni¢kog trgovanja. Poslove vlasnickog trgovanja

obiljezavaju oscilacije na trzistu.®

Investicijski bankari bave se i poslovima arbitraze. Financijska arbitraza ukljucuje
jednu ili vise financijskih transakcija kojom se moze ste¢i bezrizi¢ni profit. Mnoge se banke
odlucuju na sudjelovanje u Spekulativnim poslovima na trZiStima jer oni mogu biti brz izvor
prihoda. Cesto se dionicama promjeni vrijednost u kratkom roku, npr. jedan dan, pa banka
ako je pravilno pozicionirana moze zaraditi novac. S tim novcem moze pokriti svoje troSkove

kao $to je troSak od depozita koje je dobila na raspolaganj e

> Mishkin, F.S., Eakins, S.G.: op. cit., str. 572., 573., 574.

% Mishkin, F.S., Eakins, S.G.: op. cit., str. 574.

*® Gregurek, M., Vidakovi¢, N. (2011): Bankarsko poslovanje, RRIF, Zagreb, str. 248.
% Gregurek, M., Vidakovi¢, N.: op. cit., str. 248.

® Gregurek, M., Vidakovi¢, N.: op.cit., str. 249., 250.
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Istrazivanje provedeno u Americi pokazuje da je pretjerana aktivnost vlasni¢kog
trgovanja bankovnih holding druStava u pozitivnoj korelaciji sa rizikom tih drustava i
negativno korelirana sa profitabilnoS¢u za vrijeme i nakon svjetske financijske krize 2007.-
2009. godine. Rezultati pokazuju da ,,visa izloZenost vlasnickom trgovanju prije financijske
krize 2007.-2009. ne koristi dioni¢arima bankovnih holding drustava tijekom ili nakon krize,
buduéi da izlaZe dioni¢are vecem riziku s manjom profitabilno$éu i povratima.“®® Rezultati
ukazuju na to da bi dionicari imali koristi od uvodenja propisa za ograni¢avanje vlasnickog
trgovanja jer bi to smanjilo moguénost da se negativni efekti trziSnih kriza odraze na

poslovanje banke.®

3.3. Poslovi posredovanja pri spajanju i preuzimanju poduzeca

Investicijske banke aktivno sudjeluju na trzistu spajanja i preuzimanja (engl. mergers
and aquisitions - M&A). Vodenje poslova M&A ukljuCuje poslovno savjetovanje i
izvrSavanje poslovnih strategija. TrziSte M&A je vrlo ciklicno. Za vrijeme ekspanzije u
ekonomiji mnoge tvrtke traze dodatne poslovne partnere, dok za vrijeme recesije vecina
poduzeéa izbjegava velike poslovne pothvate. Proces se moze podijeliti u dva oblika:
horizontalno i vertikalno spajanje i preuzimanje. Horizontalni M&A poslovi ukljucuju
"preuzimanje ili spajanje s drugim poduzecem kako bi se poslovanje poduzeca prosirilo za
novu djelatnost.”®* Primjer ovih poslova je banka koja kupi agenciju za promet nekretnina
kako bi prosirila svoje poslovanje. Vertikalni M&A poslovi ,,ukljucuju preuzimanje ili
spajanje s drugim poduzefem kako bi se proSirilo postojece poslovanje.“65 Uglavnom se
Spajaju poduzeca koja imaju istu ili slicnu djelatnost radi smanjenja troskova i povecanja

ucinkovitosti.®

Do udruzivanja dolazi kada se dvije tvrtke dobrovoljno udruze u jednu. Pri ovom

procesu dioni¢ari zamjenjuju svoje dionice za dionice u novoosnovanoj tvrtki. Zatim,

®2 King, M.R., Massoud, N., Song., K.: op.cit., str. 28.

® King, M.R., Massoud, N., Song., K.: op. cit., str. 32., 33.
* Gregurek, M., Vidakovi¢, N., op. cit., str. 249.

® Gregurek, M., Vidakovi¢, N., op. cit., str. 249.

% Gregurek, M., Vidakovi¢, N., op. cit., str. 249.
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dionicari odabiru vodstvo buduce tvrtke iz redova zaposlenika obiju tvrtki. ,,Kod preuzimanja
poduzeéa, jedna tvrtka preuzima vlasnistvo nad drugom kupovinom njezinih dionica.“®” Taj
se proces cesto odvija prijateljski, ali ima slu¢ajeva i neprijateljskog preuzimanja u kojima
kupac zeli dobit vec¢inu glasova u upravnom odboru kupujué¢i dovoljan udio dionica u ciljanoj
tvrtki. Investicijske banke pomazu tvrtkama koje su zainteresirane za kupovinu drugih tvrtki.
Pomazu im pri pronalazenju tvrtki koje vrijedi kupiti, poti¢u dionicare na prodaju svojih
udjela u okviru javne ponude te im pomazu u pribavljanju potrebnog kapitala. Tvrtka, takoder

moze angazirati investicijsku banku da joj pomogne u obrani od pokusaja preuzirnanja.68

3.4. Upravljanje fondovima

Banke mogu biti ukljucene u poslove s investicijskim fondovima na dva nacina. Prvo,
banka moze nuditi fondove na nacin da prodaje udjele u fondu i uz to pruza investicijske
savjete posredstvom svojih podruznica, i drugo, moze samo nuditi fondove tako da prodaje
udjele u fondu, ali ne pruza investicijske savjete. U prvom slucaju, bankovna tvrtka ce
izvijestiti investicijski fond o povoljnim prilikama za trgovanje, te ¢e kupovati i prodavati
vrijednosnice na zahtjev svojih komitenata posredstvom tvrtke za poslovanje s
vrijednosnicama udruzene s bankom. Banke sluze kao posrednicki agenti, te vode ra¢una o
tome tko su vlasnici dionica i tko ima pravo na dobivanje izvjeSc¢a o sredstvima i zaradama. U
drugom slucaju banke djeluju kao brokeri za udruzene investicijske fondove ili grupu
investicijskih fondova, ali ne i kao investicijski savjetnici. Ovi fondovi su organizirani,
podijeljeni i njima se upravlja od strane udruzene nebankovne tvrtke koja se moze nalaziti
unutar podruznica banke ili prodati svoje dionice posredstvom brokera koji je povezan sa
bankom. Banke dobivaju naknadu ili proviziju od udjela koje su prodale u takvim

fondovima.®®

Grafikon 4 prikazuje iznos provizija i naknada po sklopljenim ugovorima za drustva
za upravljanje investicijskim fondovima. Podaci su u kunama i odnose se na kreditne

institucije (banke i Stedne banke) u Republici Hrvatskoj od 2012. godine do 2015. godine.

®” Mishkin, F.S., Eakins, S.G.: op. cit., str. 576.

% Mishkin, F.S., Eakins, S.G.: op. cit., str. 576.

69 Rose, P.S. (2003): Menadzment komercijalnih banka, Mate, Zagreb, str. 405.

27



Ostvareni prihod od ovih provizija i naknada se u 2013. i 2014. godini povecao za 11%,

odnosno 10%. Poveéanje prihoda u 2015. u odnosu na 2014. godinu je iznosilo 41%.

Provizije i naknade po sklopljenim ugovorima za drustva za
upravljanje investicijskim fondovima

u kn
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Grafikon 4: Provizije i naknade po sklopljenim ugovorima za drustva za upravljanje
investicijskim fondovima

Izvor: HNB, http://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/kreditne-institucije/nekonsolidirana-bilanca/kreditne-
institucije, [19.12.2016.]

3.5. Brokerski poslovi

Brokerski poslovi su poslovi posredovanja na burzi. Predstavljaju trgovanje na
sekundarnom trziStu i primarno su posrednicki poslovi. Klijent izdaje naloge brokeru koji ga
potom izvrSava. Medutim, uloga brokera moze biti i proSirena tako da on daje i financijske
savjete klijjentu. Klju¢na razlika izmedu brokera i financijskog savjetnika je Sto financijski
savjetnik ima ulogu skrbnika koji prati klijenta kroz njegov financijski razvoj. Od
financijskog savjetnika se oCekuje da aktivnije sudjeluje u osmisljavanju i razvijanju strategije
ulaganja zajedno s klijentom. Putem brokerskih poslova banka svojim klijentima omogucuje
trgovanje na financijskim trZiStima. Banka ostvaruje dobit tako $to naplac¢uje naknadu za
obavljenu transakciju. Banci je svejedno je li klijent ostvario dobit na svojem trgovanju ili
nije. Banka samo izvrSava naloge koje dobije od klijenta. Mehanizam trgovanja vrijednosnim
papirima je sljedeci: klijent prvo mora otvoriti raun kod brokera 1 na taj racun poloziti

sredstva kojima Zeli trgovati. Zatim klijent izdaje nalog brokeru kako i pod kojim uvjetima
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treba kupiti ili prodati odredeni vrijednosni papir. Kad se stvore Zeljeni uvjeti, broker izvrsava
transakciju. Nakon toga se, u slucaju kupnje, sredstva s racuna klijenta prebacuju na racun
prodavatelja, a brokerska kuca u klijentovo ime preuzima kupljene dionice. Kod prodaje
vrijednosnih papira sredstva se s racuna kupca prebacuju na racun klijenta, a ciklus prodaje
zavriava prijenosom vlasni§tva na kupca nakon izvrSenog pladanja. Citav posao obraduna i
obavljanja kupoprodajnih operacija odvija se u posebnim odjeljenjima banaka zaduzenim za
obracun i saldiranje te u specijaliziranim klirinSkim ku¢ama. Obracunski ciklus kupoprodaje
vrijednosnih papira uobicajeno traje tri dana nakon obavljanja transakcije i to se naziva
regularan nacin. Medutim, na nerazvijenim financijskim trziStima ovo je razdoblje znatno
duze. Tako se vrijednosni papiri mogu ve¢ nalaziti u posjedu brokerske kuée ili banke, stvarno
saldiranje se nece obaviti dok ne proteknu tri radna dana. Ponekad brokerske ku¢e mogu
odobriti produljenje roka placanja, ako klijent ima problema s likvidnos¢u, ili placanje prije
roka (iz vlastitih sredstava) uz diskont u cijeni. Transakcija moze biti obavljena i sljedeceg
radnog dana. To je uobiCajeno na nov€anom trzistu i trziStu dugoro¢nih drzavnih obveznica.
Takoder je mogu¢ i aranzman gotovinskog ugovora, mada je on manje uobic¢ajen. Gotovinski
ugovor podrazumijeva isporuku i placanje istog dana kad je transakcija realizirana.
Dematerijalizacija financijskih instrumenata predstavlja ,,vode¢i sustav obracuna i obavljanja
burzovnih transakcija.“”® Osnove sustava su sredi$nje depo i klirinske kuée. Svaka emisija
dugoro¢nih vrijednosnica izravno se upisuje na racun emitenta kod klirinske kuée, a vlasnici
vrijednosnih papira se registriraju u knjigama emitenata. Kod burzovnog posrednika se
upisuje vlasniStvo nad vrijednosnim papirima na donosioca.”t , Transfer vlasnistva
vrijednosnih papira na ime obavlja se putem racuna burzovnog posrednika kod klirinSke kuce,
njihovim privremenim knjizenjem kao vrijednosnog papira povjerenih na upravljanje da bi se,
poslije obavljanja transakcije, vlasniStvo knjizilo na ra¢unu emitenta, sve na bazi informacija

koje klirinska kuca dobije od burze po zavrSetku ‘[rgovine.“72

Grafikon 5 prikazuje iznose od provizija i naknada u kunama, za upravljanje

imovinom te za brokerske i savjetodavne usluge kreditnih institucija u Republici Hrvatskoj za

7 Gregurek, M., Vidakovi¢, N.: op. cit., str. 129.
! Gregurek, M., Vidakovi¢, N.: op. cit., str. 128., 129., 264., 265.
"2 Gregurek, M., Vidakovi¢, N.: op. cit., str. 129.
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razdoblje od 2012. do 2015. godine. Ostvareni prihodi od ovih provizija i naknada su se u

vremenu od 2012. do 2015. godine povecali za 35%.

Provizije i naknade za upravljanje imovinom te za brokerske i
savjetodavne usluge
u kn
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Grafikon 5: Provizije i naknade za upravljanje imovinom te za brokerske i savjetodavne
usluge

Izvor: HNB, http://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/kreditne-institucije/nekonsolidirana-bilanca/kreditne-
institucije, [19.12.2016.]

3.6. Poslovi skrbnistva nad vrijednosnicama

,Bankarski poslovi skrbnistva su usluge koje banka obavlja za klijenta kako bi
omogucila klijentu pracenje vlasniStva nad financijskim instrumentima i pohranjivanje
financijskih instrumenata kod banaka.“”® Poslovi skrbnistva su bitni za sam mehanizam
trgovanja vrijednosnim papirima jer omogucavaju pohranjivanje vrijednosnih papira kod
banke u ime klijenta. Osnovni poslovi skrbnistva u bankama su ¢uvanje vrijednosnih papira te
koordinacija protoka sredstava izmedu sudionika na trzistu kapitala. Osim osnovnih poslova
banka moze obavljati i dodatne poslove skrbniStva. Dodatne usluge olaksavaju Klijentu

upravljanje svojom imovinom. Dodatni poslovi skrbniStva su zastupanje na skupS$tinama

"*Gregurek, M., Vidakovi¢, N.: op. cit., str. 268.
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dionicara, podnoSenje financijskih izvjestaja, uskladivanje poslovanja s propisima, upravljanje

nov&anim sredstvima klijenta te vodenje poslova vezanih uz povrat poreza.’™

™ Gregurek, M., Vidakovi¢, N.: op. cit., str. 268., 269.
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4. TRZISIZACIJA POSREDNICKOG ZADUZIVANJA

Emisijom dionica banke prikupljaju kapital, dok izdavanjem duznickih vrijednosnica
pribavljaju kreditna (povratna) sredstva. Banke ,,mogu izdavati vlasni¢ke vrijednosne papire —
dionice i duznic¢ke vrijednosne papire kao $to su trezorski, blagajnicki i komercijalni zapisi,

obveznice, certifikati o depozitu i drugi vrijednosni papiri izdani u seriji.«"

4.1. ZaduZivanje na novéanom trZistu

Novcano trziSte je trziSte na kojem se trguje vrijednosnim papirima koji su kratkoro¢ni
i izuzetno likvidni. Vrijednosnice trZista novca se uglavnom prodaju u velikim apoenima,
imaju nizak rizik neplacanja i dospijevaju unutar godine dana od njihovog izdanja. Mnoge

banke koriste vrijednosnice trzista novca kao pomo¢ pri upravljanju vlastitom likvidnogéu.”

Na nov¢anom se trzistu sve transakcije temelje na postojecoj cijeni novca i onaj koji
plati trziSnu cijenu novca dobiva novac odnosno vrijednosni papir na kratki rok. Time se
omogucava kontinuirano koristenje raspolozivih viSkova likvidnih sredstava bez opasnosti za
likvidnost banke odnosno vlasnika prodanog novca. Sredi$nja banka putem eskontne stope i

.. vy . v vese 17
politikom otvorenog trzista kontrolira rad nov€anog trzista.

SrediSnja banka kupnjom drZavnih vrijednosnica povec¢ava likvidnost 1 nastoji smanjiti
kamatnu stopu, ,,0dnosno prodajom vrijednosnica povlaci likvidnost s trziSta i povecava
kamatnu stopu.“’® Medutim, nelikvidnost na trZi§tu ne mora dovesti do kreditne kontrakcije

jer banka moZe izdavanjem certifikata o depozitu prikupiti dostatna sredstva.’

" Jurman, A. (2005): Ulaganja sredstava hrvatskih banaka u vrijednosne papire, Zbornik radova Ekonomskog
fakulteta Rijeka, 23(2), str. 314., 315.

7® Mishkin, F.S., Eakins, S.G: op. cit., str. 215., 216., 219.

" Katunari¢, A. (1988): Banka: Principi i praksa bankovnog poslovanja, Centar za informacije i publicitet,
Zagreb, str. 362.

78 Dragic, K., Lamza, D.: op. cit., str. 968.
7 Dragic, K., Lamza, D.: op. cit., str. 968., 975.
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Medubankovno trziste je takoder pravo novcano trziste koje je u funkciji ,,likvidnosti banaka,

. g . v . . . 80
cjeline gospodarstva i odrzavanja stabilnosti novca.*

Blagajnicki zapisi su kratkoro¢ni utrzivi vrijednosni papiri s rokom dospijeca do jedne
godine. U Republici Hrvatskoj blagajnicke zapise emitiraju Hrvatska narodna banka,
poslovne banke, a mogu ih izdavati i teritorijalno-politicke zajednice i nebankovne financijske
organizacije. Visoko su likvidni tj. mogu se brzo unov¢iti po trenuta¢noj cijeni na novéanom
trziStu i1 bez gubitka vrijednosti. SrediSnje klirinSko depozitarno drustvo vodi registar
trezorskih zapisa, a na dan dospijeca iskupljuju se isplatom nominalne svote na ra¢un vlasnika
prema stanju u registru. Banke upisom trezorskih zapisa plasiraju svoju visoku likvidnost u

razdoblju koje im odgovara.®

Osnovni motiv banaka da izdaju blagajnicke zapise je ,,potreba da se sredstva po
videnju, Cije je kretanje neizvjesno i nepredvidivo, mobiliziraju i stabiliziraju, odnosno

kratkoro&no 'oro&e' kupnjom blagajnickih zapisa.«®

Trezorski zapisi imaju visok stupanj sigurnosti. Njima se trguje uz diskont od
nominalne vrijednosti i bez osiguranih kamata. Povrat investitora je porast vrijednosti cijene
kako se trezorski zapis priblizava dospije¢u.®® Takoder, mogu se koristiti ,,i kao kolateral za
povlacenje kredita od drugih institucija preko ugovora o ponovnoj kupnji i drugih

. .. . . 4
instrumenata kojima se mogu posudivati sredstva.*®

Certifikat o depozitu (CD) ,,predstavlja potvrdu o depozitu kod poslovne banke na
odredeno vrijeme i uz odredenu kamatnu stopu, koja se izdaje kako bi banka osigurala

dodatne izvore sredstava*®®

Certifikate o depozitu izdaju velike komercijalne banke i druge depozitne institucije na

kratak rok. Karakterizira ga atraktivnost i nizak rizik investicije te se mogu preprodavati na

% pojatina, D. (2000): op. cit., str. 64.

8l Gregurek, M., Vidakovié¢, N.: op. cit., str. 219.
& Jurman, A. (2005): op. cit., str. 317.

® Rose, P.S.: op. cit., str. 308.

# Rose, P.S.: op. cit., str. 308.

# Zivko, I, Kandzija, V. (2014): Upravljanje bankama, Ekonomski fakultet Sveugilista u Rijeci; Sveugiliste u
Mostaru; Ekonomski fakultet sveucilista u Mostaru, Mostar-Rijeka, str. 224.
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sekundarnom trziStu. Medutim, na CD se mora izdvajati obvezna priCuva (rezerva) kao i na
svaki depozit, $to nije slucaj kod dionica i obveznica. Rokovi dospijeca certifikata o depozitu
su od jednog do tri mjeseca s fiksnim prinosom, ili od Sest do dvanaest mjeseci ali s

varijablinom kamatnom stopom.®

Banke emitiraju i komercijalne zapise da bi prikupile kratkoro¢na nov¢ana sredstava.
Komercijalni zapis je isprava kojim se banka obvezuje u odredenom roku isplatiti imatelju
iznos uvecan za kamatu. Osim banaka, izdavatelji mogu biti i poznata poduzeca dobrog
kredibiliteta. Izdanja komercijalnih papira su obi¢no neosigurana i imaju dospije¢e do jedne
godine. Postupak izdavanja je vrlo jednostavan. Sastoji se od toga da organ upravljanja
donese odluku o izdavanju komercijalnog zapisa s odredenim karakteristikama, kao Sto su:
kamatna stopa, rok dospijeca i eventualne pogodnosti koje komercijalni zapis daje imatelju.
Komercijalni zapis moze imati i garanciju banke, ali i ne mora. Osnovna prednost mu je §to je
financiranje komercijalnim zapisima jeftinije od kratkoro¢nog kredita komercijalne banke.
Takoder, svojim kupcima pruza sigurnost koju im garantira bonitet i kreditna sposobnost

njihova emitenta.?’

Repo ugovori predstavljaju prodaju vrijednosnica uz unaprijed dogovorenu obvezu
povratne kupnje na unaprijed dogovoreni dan. Imaju osiguranje u obliku vrijednosnog papira.
Stoga se smatraju sigurnijim instrumentom nov¢anog trzista. Kod poslovanja s ovim
ugovorima banka moZe do¢i do potrebne likvidnosti, a da ne mora prodati duZnicke
instrumente koje ima u svom portfelju. Predmet repo poslova moze biti bilo koji instrument
koji ima rok dospijeca jer se repo poslovi odnose na sadasnju prodaju s ugovorenom buduc¢om
kupnjom. Blagajnicki zapisi najceséi su instrumenti koji se koristi u repo ugovorima, a nakon

toga najzastupljeniji su drugi oblici drzavnog duga .2

8 Zivko, I., Kandzija, V.: op. cit., str. 224,
8 7ivko, 1., KandZija, V.: op.cit., str. 223.
8 Gregurek, M., Vidakovi¢, N.: op. cit., str. 219., 220.
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4.2. Emisija dugoroc¢nih instrumenata banaka

Dionice ,,su vlasnicki vrijednosni papiri, odnosno predstavljaju udio u imovini
dioni¢kog kapitala.“® Dionica je vrijednosni papir bez roka dospijeéa i za nju ne postoji
utvrdena stopa prihoda. Financijski odnos ostvaren kupnjom dionica je trajan. Dionice se
izdaju na primarnom trziStu, a dalje se njima trguje na sekundarnom. Dionica, osim S§to daje
pravo vlasniStva, svojim vlasnicima nosi i pravo na upravljanje (koje moze biti ograniceno),
pravo na dividendu, pravo prvokupa dionica tj. pravo da se prvo postoje¢im dioni¢arima
ponudi kupnja nove emisije dionica. Dalje, dionice nose i pravo na prijenos vlasniStva, pravo
na uvid u poslovanje (moze takoder biti ograniceno), pravo na uvid u likvidacijskoj masi
poduzeéa (mada to pravo mogu ostvariti tek kad se namire svi vjerovnici poduzecéa) te pravo

na kapitalni dobitak (zarada na kupoprodaji).®°

Dionice mogu biti razli¢itih oblika s obzirom na razli¢ite kriterije. Glavna podjela
dionica je na redovne (obi¢ne) i preferencijalne (povlastene). Podjela dionica na redovne i
povlastene je podjela s obzirom na sadrzaj prava. Redovne dionice nose pravo glasa i pravo
na dividendu. Preferencijalne dionice ne nose pravo glasa, ali imaju povlasteni polozaj u
odnosu na redovne. Nose pravo isplate dividendi svojim vlasnicima prije nego vlasnicima
redovnih dionica, zatim imaju prvenstvo u isplati likvidacijske mase, mogucnost zamjene za
obi¢ne dionice i sli¢no.**

Obveznice su vrijednosni papiri ¢ijim izdavanjem banke prikupljaju dugorocna
novCana sredstva. Obveznica je pisana isprava kojom se banka obvezuje da ¢e ,,050bi
naznacenoj u obveznici ili po njenoj naredbi, odnosno donositelju obveznice, isplatiti
odredenog dana iznos naveden u obveznici, odnosno iznos anuitetnog kupona.“® Svom
imatelju obveznice daju pravo na naplatu glavnice u unaprijed utvrdenim rokovima. Zatim,
pravo na naplatu kamate jer se na sredstva ulozena u kupovinu obveznice obraunavaju i
isplacuju kamate koje mogu biti fiksne ili promjenjive. Da bi povecali atraktivnost emisije
izdavatelji mogu kupcima ponuditi i pravo na udio u raspodjeli dobitka. Vlasnik obveznice

ima pravo prodaje te obveznice i pravo konverzije obveznice u dionicu pod unaprijed

¥ Zivko, L., Kandzija, V.: op. cit., str. 208.

% Zivko, I., Kandzija, V.: op. cit., str. 208., 209., 210.
% 7ivko, 1., KandZija, V.: op. cit., str. 210.

%2 Jurman, A. (2005): op. cit., str. 318.
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odredenim uvjetima. Postoje joS razliite pogodnosti kao §to su npr. porezne olakSice koje se

daju da bi se potaklo investitore na ulaganje sredstava u obveznice.*

U upotrebi je vise vrste obveznica. Prema nacinu amortizacije razlikuju se obveznice s
jednokratnim i visekratnim dospije¢em glavnice. Prema prinosu koji nose imatelju, razlikuju
se obveznice s fiksnom kamatom, obveznice s promjenjivom kamatom i participativne
obveznice ili obveznice s pravom udjela u raspodjeli dobitka. Prema sigurnosti naplate
potrazivanja iz obveznice, one mogu biti osigurane garancijom ili neosigurane (nemaju
nikakvo osiguranje isplate dospjelih obveza osim povjerenja emitenta). Prema specijalnom
klauzulama koje nose, obveznice mogu biti konvertibilne, obveznice s opozivom i obveznice
S pridruzenom punomoc¢i. Prema emitentima obveznice mogu biti, obveznice javnog i

privatnog sektora.®*

Hipotekarno osigurane obveznice su vrsta obveznica koje su vezane za hipotekarne
kredite. Banka koja ih izdaje ¢e odvojiti hipotekarne kredite koji se nalaze u bilanci stanja od
svoje ostale aktive i potom te kredite zaloziti kao hipotekarno osiguranje za hipotekarno
osigurane obveznice. Hipotekarni krediti koji osiguravaju ove obveznice ostaju u bilanci
stanja onoga tko ih je izdao, ali ne postoji direktna veza izmedu uplata glavnice i kamata koje
dolaze od samih hipotekarnih kredita i uplata glavnice i kamata na hipotekarno osigurane
obveznice. Vlasnik hipotekarne obveznice prati i provjerava namjene kredita kako bi bio

. . . : . < . . 95
siguran da je trziSna vrijednost kredita ve¢a od onoga Sto se duguje za obveznice.

% Jurman, A. (2005): op. cit., str. 318., 319.
% Jurman, A. (2005): op. cit., str. 319., 320.
% Rose, P.S.: op. cit., str. 318.
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5. ELEMENTI TRZISTA U OKVIRU POSREDNICKOG
POSUDPIVANJA

Iako je najznacajnjii posao banaka odobravanje kredita, banke se pojavljuju i kao
investitori u vrijednosne papire. Vrijednosni papiri koji se nalaze u aktivi banke vazan su
izvor prihoda, ali i sredstvo koje banci pomaze u upravljaju likvidnoséu.® ., Za banku je
iznimno vazna likvidnost, odnosno unovcivost vrijednosnog papira i prije roka dospijeca, kao
1 moguénost dobivanja lombardnih kredita na temelju zalozenih vrijednosnica, §to im za
razliku od kreditnih plasmana, omogucava jednostavnije provodenje politike likvidnosti.“¥’
Takoder, vrijednosni papiri imaju vaznu ulogu u diverzifikaciji portfelja banke kojom se
smanjuje rizik.®® Kljugna pretpostavka smanjena rizika ulaganja je diverzifikacija portfelja
kojeg ulazemo.” Investicije takoder stabiliziraju zaradu banke, pruZajuéi dodatan prihod

onda kada ostali izvori prihoda (osobito kamate po kreditima) oslabe.«*®

Banka posluje s priblizno 10% vlastitih sredstava (dionic¢ki kapital i razni oblici
rezervi) 1 90% s tudim izvorima (prikupljeni depoziti i pribavljeni krediti) koje trebaju u
ugovorenom roku vratiti deponentima i kreditorima. Stoga, uprava svake banke prilikom
donosenja odluka 0 investiranju treba voditi racuna u prvom redu o sigurnosti plasmana, a
zatim o profitabilnosti ulaganja da bi se ocuvala vrijednost sredstava kojima banka

upravlja.*™

Najznacajniji nekreditni plasmani banaka su oni u vlasni¢ke te kratkoro¢ne i
dugoro¢ne duznic¢ke vrijednosne papire. Portfelj vrijednosnih papira u okviru svoje aktive

banke formiraju prvenstveno od kratkoro¢nih i dugoro¢nih zaduznica (blagajnicki zapis,

% Rose, P.S.: op.cit., str. 307., 308.

°7 Jurman, A. (2006): Optimalizacija ulaganja sredstava banaka u vrijednosne papire, Economic research —
Ekonomska istrazivanja,19(2), str. 1.

% Rose, P.S.: op.cit., str. 308.
% Jurman, A. (2006): op. cit., str. 3.
190 Rose, P.S.: op. cit., str. 308.

191 Jurman, A. (2006): op. cit., str. 21.
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rizi€ni zapis, obveznice 1 druge vrijednosnice koje su izdale domace 1 inozemne banke i

pravne osobe). Dionice se znatno manje pojavljuju u aktivi.**

,Ulaganjem sredstava u vrijednosne papire banke ostvaruju prinos u obliku dividende
na dionice, odnosno kamate na duznicke vrijednosnice, zaradu na eventualnom rastu trziSne
vrijednosti portfelja vrijednosnica te razne pogodnosti koje kupcima vrijednosnih papira daju
njihovi izdavatelji.«**® Takoder, ,,kupovinom vrijednosnih papira od gospodarskih subjekata -

svojih klijenata banka uspostavlja, odnosno odrZava poslovni odnos s njima.**%*

Osnovni ¢imbenici pri odlu¢ivanju banke o tome koje ¢e vrijednosnice kupiti Su:
oc¢ekivana stopa povrata, izlozenost oporezivanju, rizik kamatne stope, kreditni rizik, poslovni
rizik, rizik likvidnosti, rizik opoziva, rizik prerane otplate, inflacijski rizik te jamstva i

zahtjevi za kolateralom.'®®

Op¢i kriteriji kojih se treba pridrzavati u odabiru vrijednosnica prije namjeravanog
ulaganja sredstava u njihovu kupovinu su: sigurnost, likvidnost, odnosno unovcivost i
profitabilnost. Kako bi optimalizirali svoja ulaganja banke provode diverzifikaciju. Cilj
diverzifikacije je postizanje maksimalnih pozitivnih uéinaka na poslovanje, uz minimalne

rizike.1%

5.1. Instrumenti trZista novca

Za banke je poZeljno da u svojim aktivama posjeduju kratkoro€ne duznicke
vrijednosnice jer su lako utrzive i stoga ih banke mogu lako prodati na trzistu novca i do¢i do
potrebne likvidnosti. To se posebno odnosi na drzavne vrijednosne papire.’” Od velike je
vaznosti ¢vrstina i pouzdanost bankovne industrije, jer u ,,Situaciji 'krhke' bankovne industrije

svaki manji poremeéaj moze domino ‘efektom' uzdrmati financijsko trziste, pa samim time

192 Jurman, A. (2005): op. cit., str. 314., 320., 325.
193 Jurman, A. (2006): op. cit., str. 1.

104 Jurman, A. (2006): op. cit., str. 24.

1% Rose, P.S.: op. cit., str. 321.

19 jurman, A. (2006): op. cit., str. 1., 2.

197 Zivko, 1., Kandzija, V.: op. cit., str. 222.
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smanjiti zanimanje za ulaganje u drzavne vrijednosnice.«!%

Banke uobic¢ajeno ulazu u
kratkorocne vrijednosne papire sa fiksnom kamatnom stopom. To ¢ine iz tog razloga da bi
oCuvale kapital i zastitile obveze. Kratkoro¢ni vrijednosni papiri s razvijenim sekundarnim
trziStem 1 moguénoS¢u brze zamijene za novac ¢ine banku otpornom na rizik likvidnosti.
Osim toga, banka ima i druge pogodnosti od tih vrijednosnica kao §to su porezne olakSice,

ostvarenje prihoda od investiranja, zatita od rizika i s1.1°

Najznacajniji kratkoro¢ni vrijednosni papiri u aktivi banke su trezorski zapisi
Ministarstva financija RH i blagajnicki zapisi HNB-a. Blagajnicki, komercijalni i trezorski

zapisi te repo ugovori definirani su u potpoglavlju Zaduzivanje na novéanom trzistu.

5.2. Instrumenti triista kapitala

Drzavne obveznice originalno dospijevaju u vremenu preko 10 godina. Njima se trguje
na trziStima s ve¢om promjenjivos¢u cijena nego kod zaduznica. Obveznice i zaduznice nose
bankama veci ocekivani povrat od trezorskih zapisa, ali i predstavljaju veéi rizik cijena i

likvidnosti.**°

Municipalne obveznice se nazivaju jo$ i gradske, lokalne ili opcinske obveznice.
Njihova namjena je prikupljanje financijskih sredstava za izgradnju lokalne infrastrukture kao
Sto su Skole, bolnice, ceste, kanalizacija, ali i financiranje drugih projekata koje imaju
karakteristike javnih dobara 1/ili usluga. Kamate na municipalne obveznice obi¢no se
isplacuju periodicno u jednakim razdobljima, najceS¢e polugodiSnje, Sto znaci da je
gotovinski tok predvidiv, odnosno poznat unaprijed. Glavnica se najc¢es$ce isplacuje po
dospijecu, ali moguca je i periodicna isplata. Isplata kamate i glavnice ovisi o karakteru,
odnosno vrsti obveznice koja se izdaje 1 prema kojoj se placaju kamate 1 glavnica.
Municipalne obveznice nose atraktivhu kamatu. Takoder, u veéini drZzava postoje porezne
olakSice za kupce ovih obveznica. One se prvenstveno odnose na zaradenu kamatu. Nadalje,
municipalne obveznice imaju visok stupanj sigurnosti naplate potraZivanja i visok stupanj

utrzivosti. Razlog tomu je §to su municipalne obveznice izdane od strane (lokalne) vlasti. Uz

1% Dragig, K., Lamza, D.: op. cit., str. 971.
199 Zivko, 1., Kandzija, V.: op. cit., str. 222.
119 Rose, P.S.: op. cit., str. 315.
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kamatu, postoji i mogucnost dobitka ako se obveznica proda na sekundarnom trzistu. Dvije su
osnovne vrste municipalnih obveznica: opée obvezujuée obveznice i obveznice koje nose
prihod. Opée obvezujuée municipalne obveznice karakterizira opéa obveza izdavatelja za
vra¢anjem duga, odnosno glavnica i kamate mogu biti podmirene iz bilo kojeg izvora prihoda
jedinice lokalne uprave. Ova vrsta obveznica je za ulagace najsigurnija jer lokalna vlast jamci
svim svojim prihodima. Budué¢i da lokalna vlast jam¢i svim svojim prihodima, posebno
poreznim, odluku o zaduZenju moze donijeti jedino predstavniStvo lokalne vlasti ili se
raspisuje javni referendum. Municipalne obveznice koje nose prihod izdaju se sa svrhom
realizacije odredenog projekta. Glavnica i kamate isplacuju se iz ostvarenog prihoda od
projekta za koji su izdane obveznice. Takav projekt moze biti npr. izgradnja ceste, pa naplata

. y i . . . 111
cestarine moze vracati obveze po izdanim obveznicama.

Kapitalni dobici na municipalne obveznice su u potpunosti oporezivi. lzuzetak od
oporezivanja kapitalnog dobitka imaju obveznice koje su prodane po diskontnoj cijeni. Tada
se smatra da je dobitak na cijeni koja je niza od nominalne vrijednosti dio neoporezive zarade
od kamata. Banke Cesto kupuju municipalne obveznice kao nadin demonstracije potpore
svojoj lokalnoj zajednici i da bi privukli ostala poduzeca. Takoder, banke kupuju od brokera i
dilera na nacionalnom trzistu ,,zbog razloga usko vezanih uz povrat nakon oporezivanja i
rizike zbog toga $to mnoge lokalne obveznice imaju visok kreditni rejting i aktivno trziSte

«112

ponovne prodaje. Klju¢ni nedostaci municipalnih obveznica je promjenjivost trzista i to da

. . . 1l
neke serije imaju ograni¢enu moguénost ponovne prodaje. ™

Korporativne zaduznice i obveznice su dugorocne duzni¢ke vrijednosnice izdane od
stranih korporacija. Kada dospijevaju unutar pet godina nazivaju se korporativne zaduznice, a
korporativne obveznice kada imaju duze vrijeme dospijeca. Ove vrijednosnice se razlikuju
ovisno o vrsti zalozene vrijednosnice, uvjetima te svrsi izdavanja. Korporativne zaduznice i

obveznice imaju veci kreditni rizik 1 ograniCenije trZiSte za ponovnu prodaju u odnosu na

u Simovié, H.: op. cit., str. 9., 10.
2 Rose, P.S.: op. cit., str. 315.
3 Rose, P.S.: op. cit., str. 311., 315.
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vladine vrijednosnice.'** ,Medutim, one pruzaju veéu prosjeénu dobit od vladinih

vrijednosnica koje imaju usporediva dospije¢a.«!*

Hrvatske korporativne obveznice se izdaju sa fiksnom ili promjenjivom kamatnom
stopom. Kupon se uglavnom ispla¢uje jednom godiSnje, a obveznica se u potpunosti
iskupljuje na datum dospijeca. Rok dospije¢a je obi¢no od tri do trideset godina. Ako je
obveznica ve¢ u proslosti bila izdana, ulaga¢ je moze kupiti po njenoj trzisnoj cijeni koju
odreduju ponuda i potraznja. Jedan od kriterija procjene obveznica je rejting koji daju
neovisne agencije za procjenu rejtinga. Sto je rejting niZi, to je ulaganje riziénije, a kamatna

stopa viga. 1

5.3. Sekuritizacija

»U uzZem smislu, sekuritizacija predstavlja bankovne operacije uz pomo¢ kojih one

svoja potraZivanja pretvaraju u prenosive vrijednosnice financijskog trzista.«*’
»Sekuritizacijom financijskih imovina nazivamo proces preobrazbe imobilnih financijskih

«118

imovina u prenosive vrijednosne papire. ,Sire poimanje sekuritizacije oznaduje tijek

financijskog procesa u kojem se povecava relativno znacenje prenosivih u odnosu na

neprenosive financijske aktive. <!

Glavni pokreta¢ sekuritizacije kredita je potreba za likvidnoscu. Sekuritizacija
omogucava bankama da dobiju likvidnost iz sredstava koja drugacije ne mogu prodati na
trziStima. Na primjer, banka moZe prodati pokrivene obveznice koje su povezane sa

hipotekom ili najéesce portfelj hipotekarnih kredita, umjesto da ih drze u bilanci do njihova

" Rose, P.S.: op. cit., str. 316.

15 Rose, P.S.: op. cit., str. 316.

118 \www.erstebank.hr, https://hr.products.erstegroup.com/Retail/hr/Know-
How/Product_Tutorials/Hrvatske korporativhe_obveznice/index.phtml [23.01.2017.]

" pojatina, D. (2000): op. cit., str. 72

18 Ercegovac, R. (2003): Sekuritizacija financijske imovine u kontekstu upravljanja kamtnim rizikom,
Ekonomski pregled, 54 (1-2), str. 103.

19 pojatina, D. (2000): op. cit., str. 72.
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dospije¢a.’®® Transakcije sekuritizacije podrzane hipotekarnim kreditima (stambenim ili
komercijalnim) nazivaju se vrijednosnice podrzane hipotekom. Vrijednosnice mogu biti
podrzane i korporacijskim, drzavnim ili potrosackim kreditima, projektnim financiranjem i
individualiziranim sporazumima o posudbama. Generi¢ko ime za takve instrumente je

121

vrijednosnice podrzane imovinom (Asset-backed securities — ABS).”" ,.Drugi oblik je

kolaterizirana duznic¢ka obveza (CDO) koja koristi istu tehnologiju strukturiranja kao i ABS,

ali ukljuGuje §iri i raznolikiji asortiman imovine.*'??
T LUGA
DUZNIK SO LEhelhva, BOiiR, KLU ORGANIZATOR
< SEKURITIZACIJE
> (FINANCIJSKA
POTRAZIVANJE INSTITUCIJA, ...)

POTRAZIVANJEl TGOTOVINA

INVESTITOR | ¢ POTRAZIVANJE SEKURITIZACIJA
FINANCIJSKIH AKTIVA
> | zAaImoOva, ...)
GOTOVINA

Slika 2: Proces sekuritizacije
Izvor: Ercegovac, R. (2003): Sekuritizacija financijske imovine u kontekstu upravljanja kamtnim rizikom,
Ekonomski pregled, 54 (1-2), www.hréak.srce.hr. http://hrcak.srce.hr/25265, str. 104., [24.01.2017.]

U procesu sekuritizacije, ,,portfelj dijela imovine financijske institucije identificira se i
nudi kao kolateral za emitirane duzni¢ke vrijednosne papire koje investitori upisuju.“123
PoZeljna karakteristika imovine koja se Zeli sekuritizirati je njezina homogenost u strukturi,
ali i heterogenost u smislu distribucije potraZzivanja prema razli¢itim ekonomskim subjektima.
Navedene karakteristike su vazne zato da bi se mogli odrediti buduci novc¢ani tokovi iz te

imovine radi lakSeg utvrdivanja vrijednosti novoizdanih vrijednosnica te da bi se

diverzificirao rizik smanjena novc¢anih tokova. Za emitirane vrijednosne papire financijska

120 Martin Oliver, A., Saurina, J. (2007): Why do banks securitize assets?, Finance-innovation, str. 2., 5.

2! Marici¢, Z. (2011): Karakteristike procesa sekuritizacije, Zbornik radova medimurskog Veleuéilista u
Cakoveu, 2(1), str. 73.

122 Marigié, Z.: op. cit., str. 73.

' Ercegovac, R.: op. cit., str. 103.
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institucija dobiva novac, a portfelj u pravilu imobilne financijske imovine iskljucuje iz
bilan¢nih pozicija. ,,Investitori u novoizdane vrijednosnice oslobodeni su rizika neplac¢anja po
preuzetim obvezama od strane emitenta, jer ih on vodi vanbilancno i samo prosljeduje
novéane tokove imatelju takvih vrijednosnica.“®* Investitor moze kupljene financijske
proizvode unov¢iti na sekundarnom trzistu. Efikasnost i transparentnost financijskih sustava

osnova su za razvitak sekuritizacije.'?®

Banka kod sekuritizacije prodaje vrijednosnice vezane za aktivu na otvorenom trzistu.
Kako se aktiva isplacuje (npr. kada komitenti banke otplacuju glavnicu i kamatu koju duguju
na svoj kredit) taj priljev prihoda odlazi vlasniku vrijednosnice. Krediti banke pretvoreni su u
vrijednosnice kojima se javno trguje. Sredstva od prodaje vrijednosnica vracaju se u banku i
banka se koristi njima za kupnju novih instrumenata ili za pokrivanje operativnih trogkova.'?®
,» Vrijednost i novc€ani tokovi iz postoje¢ih financijskih aktiva odreduju te kategorije i kod
novostvorenih vrijednosnica, izvedenih iz njih samih,” pa te novostvorene vrijednosnhice

nazivamo i derivativnim financijskim proizvodima.*?’

Prednosti koje sekuritizacija pruza bankama su pomo¢ u diverzificiranju izlozenosti
banke kreditnom riziku i smanjenje potrebe za nadzorom tijekom plac¢anja svakog pojedinog
kredita. Takoder, sekuritizacija pomaze u upravljanju kamatnim rizikom na nacin da olaksava
svakoj banci bolje uskladivanje dospijeca aktive s dospije¢em pasive. Osim toga, banka moze
zaraditi dodatan prihod od naknada pristaju¢i nuditi aktivu u paketu. Banka moZe nastaviti
opsluzivati cjelokupnu zalozenu aktivu, ali takoder moze izmjestiti tu aktivu iz svoje bilance
stanja eliminirajuci tako rizik gubitka u slucaju da krediti ne budu otplaceni ili ako promjene u
kamatnim stopama smanjuju njihovu vrijednost. Banka tako moze zaraditi na rasponu izmedu
kamatne stope zaradene na sekuritiziranoj aktivi 1 kamatne stope placene vlasnicima

vrijednosnica, koja je obi¢no niza.'?8

124

Ercegovac, R.: op. cit., str. 104.
125 Ercegovac, R.: op. cit., str. 103., 104., 108.

126 Rose, P.S.: op. cit., str. 278., 279.
127 Ercegovac, R.: op. cit., str. 103.
128 Rose, P.S.: op. cit., str. 279.

43



Proces sekuritizacije uglavnom provode velike i profitabilne banke koje imaju za cilj
smanjiti kreditni rizik, kontrolirati izlozenost Sokovima likvidnosti i poboljsati svoje kapitalne
omjere. Ove ciljeve banke su prvotno i postigle. Medutim, nakon financijske krize 2007.
godine pokazalo se da su neke banke previSe agresivno koristile moguénosti sekuritizacije.

Ali, ako se pravilno koristi sekuritizacija moze imati pozitivne u¢inke.*°

129 panetta, F., Pozzolo, A.F. (2010): Why do banks securitize their assets? Bank-level evidence from over one
hundred countries, ResearchGate, str. 19.
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6. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE O UTJECAJU
TRZISIZACIJE NA PROFITABILNOST BANKOVNIH
SUSTAVA

6.1. Karakteristike uzorka i metodologija

,Vecina ekonomskih relacija je dinamicke prirode Sto znaci da sadaSnja vrijednost
neke varijable ovisi o prethodnim vrijednostima te varijable.“** Stoga je za ,.procjenu
ekonomskih relacija potrebno koristiti dinamicke panel modele jer oni pretpostavljaju da
sada$nja vrijednost neke varijable ovisi 0 svojim prethodnim vrijednostima. Dinamicki model

koji sadrzi zavisnu varijablu iz prethodnog razdoblja moZe se zapisati u sljede¢em obliku* ***:

Yie S B+ ¥Vie—1 T BaXee, ¥ 0¥+ -+ fpXppt o+ 5, 1=1..Nt=1,..T, 1)
pri ¢emu je N broj jedinica promatranja, T je broj razdoblja, x4 , k=1,...K je vrijednost k-te
nezavisne varijable, i-te jedinice promatranja u vremenu t, y;.—, je vrijednost zavisne
varijable i-te jedinice promatranja u razdoblju t-1, «; je fiksni ili slucajni efekt razli¢it za
svaku jedinicu promatranja, i je konstantni ¢lan, f,..., fr | ¥ Su parametri koje treba
procijeniti, pri ¢emu se podrazumijeva da su greSke relacije £; nezavisno i identicno
distribuirane slucajne varijable sa sredinom 0 i varijancom o 2.

Kod panel analize, analizira se istodobno prostorna i vremenska komponenta neke
pojave. Zavisna varijabla se mijenja po jedinicama promatranja i po vremenu pa su procjene
dobivene panel analizom preciznije. Panel podaci, tj. podaci koji sadrZe istodobno vremensku

i prostornu komponentu neke varijable, umanjuju pristranost parametara koja se pojavljuje

zbog nedostatka podataka te umanjuju problem multikolinearnosti. Zatim su manje osjetljivi

139 Skrabi¢ Peri¢, B. (2012): Utjecaj stranog vlasnistva banke na njezin kreditni rizik u zemljama srednje i

isto¢ne Europe: dinamicki panel modeli, Doktorska disertacija, Sveuéiliste u Splitu, Ekonomski fakultet, str. 95.
131 Skrabié Peri¢, B.: op. cit., str. 95., 96.
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na netipicne vrijednosti “outliere” 1 omogucavaju mjerenje razliCitosti unutar jedinica

promatranja.**?

Za empirijsku analizu predloZzenog modela utjecaja trziSizacije na profitabilnost
bankovnih sustava te za ispitivanje postavljene hipoteze ovog istrazivanja odabrani su
bankovni sustavi deset drzava u Europskoj uniji u razdoblju od 2007. do 2015. godine.
Odabrane zemlje su: Belgija, Ceska, Francuska, Hrvatska, Italija, Litva, Poljska, Portugal,
Slovenija i Ujedinjeno Kraljevstvo. Podaci nad kojima se provodi analiza jesu nebalansirani
panel podaci, s obzirom da za odredene jedinice promatranja nedostaje opazanja za neku od

varijabli.

Tablica 1: Zemlje Europske unije koje su u uzorku

Belgija Litva

Ceska Poljska

Francuska Portugal

Hrvatska Slovenija

Italija Ujedinjeno Kraljevstvo

Izvor: Izrada autorice

U radu se istrazuje utjecaj trziSizacije na profitabilnost bankovnih sustava deset
zemalja Europske unije u razdoblju od 2007. do 2015. godine, uz uvazavanje ostalih
¢imbenika profitabilnosti. Zavisna varijabla kojom se mjeri stupanj profitabilnosti bankovnih
sustava je indikator Povrat na imovinu. Godisnji podaci za ROA za odabrane bankovne
sustave su prikupljeni sa baze podataka Medunarodnog monetarnog fonda. Povrat na imovinu
s vremenskim pomakom t-1 je nezavisna varijabla i predstavlja promjenu vrijednosti Povrata
na imovinu u odnosu na prethodnu godinu. Ocekivani smjer utjecaja lagirane zavisne

varijable na zavisnu varijablu je pozitivan.

132 Arnerié, J., Skrabié¢ Peri¢, B. (2016): Nastavni materijali za kolegij Analiza vremenskih nizova i panel
podataka, Ekonomski fakultet Split, Sveu¢iliste u Splitu
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Kljuéna nezavisna varijabla u ovom radu je stupanj trziSizacije bankovnih sustava.
Stupanj trzisizacija bankovnih sustava mjeri Se udjelom vrijednosnih papira u konsolidiranim
bilancama bankovnih sustava. U model su uklju¢ena dva indikatora koji odrazavaju
trziSizaciju bankovnih sustava. To su omjer vrijednosnih papira u aktivi i ukupne aktive te
omjer vrijednosnih papira u pasivi i ukupne pasive. Ukupan iznos vrijednosnih papira u aktivi
je dobiven zbrojem ukupnih duznickih vrijednosnih papira u aktivi i ukupnih vlasnic¢kih
instrumenata u aktivi, dok je u iznos vrijednosnih papira u pasivi ukljuc¢en samo iznos izdanih
duzni¢kih vrijednosnih papira zbog nedostataka podataka o izdanim vlasni¢kim

instrumentima.

Kontrolne varijable na razini bankovnog sustava su kapitalizacija banaka i nenaplativi
krediti. Kapitalizacija banaka se mjeri omjerom jamstvenog kapitala i rizikom ponderirane
aktive te predstavlja proxy varijablu za adekvatnost kapitala. Ovaj pokazatelj moze imati i
pozitivan i negativan utjecaj na profitabilnost. Dobro kapitalizirane banke imaju vece
povjerenje klijenata jer mogu bolje podnijeti financijske Sokove, $to pozitivno utjece na
profitabilnost. Istovremeno zbog vece kapitalizacije banka ima manje sredstava za kreditne
aktivnosti §to smanjuje profit. Nenaplativi krediti se mjere omjerom losih kredita i ukupnih
bruto kredita te se koriste kao proxy varijabla za kvalitetu aktive. Povecan iznos ovog omjera
negativno utjede na profitabilnost bankovnog sustava.’** Od makroekonomskih varijabli

ukljuceni su godiSnji rast bruto domaceg proizvoda i inflacija.

33 Albulescu, C.T.: op. cit., str. 205.
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Tablica 2: Popis varijabli i izvora

Varijabla Oznaka za Mjera varijable Ocekivani lzvor
varijablu predznak
Zavisna varijabla
Povrat na imovinu roa Povrat na Medunarodni
imovinu(%) monetarni fond
Nezavisne varijable
Varijable na razini
bankovnog sustava:
Vrijednosni papiri u ? Europska
TrziSizacija aktive vpa aktivi/Ukupna srediSnja banka
aktiva
Europska
Trziizacija pasive vpp Vrijednosni papiri u ? sredi$nja banka
pasivi/Ukupna
pasiva
Medunarodni
Kapitalizacija banaka | kap Jamstveni monetarni fond
kapital/Rizikom +/-
ponderirana aktiva
Nenaplativi krediti nnk Medunarodni
Losi krediti/Ukupni monetarni fond
Makroekonomske bruto krediti -
varijable:
Rast BDP-a bdp Godisnji rast BDP-a Svjetska banka
(%) +
Inflacija inf Inflacija, BDP Svjetska banka
deflator (godisnji +/-
%)

Izvor: Izrada autorice

Za testiranje hipoteze Hyg: trziSizacija aktivnosti banka utje¢e na profitabilnost bankovnih
sustava, koristit ¢e se Blundell-Bond (BB) procjenitelj u dva koraka. Osnovni model se moze

zapisati pomocu jednadzbe:

ROA, = g1+ ROA ; + BVPP + BVPA + B KAP, + 5, NNK; + 5 INF; + 5, BDP;

+a; +&,;1=1..N,t=1..T, (2

it
Pri cemu je:
N - broj jedinica promatranja, ukupno ima 10 zemalja Europske unije,

T - broj razdoblja, promatrano razdoblje predstavlja interval od 9 godina, od 2007.god. — 2015.god.,

a - konstantni ¢lan primijenjenog modela, jednak za sve jedinice promatranja i ne mijenja se kroz vrijeme,

M - konstantni clan

ROA,, - pokazatelj profitabilnosti bankovnog sustava u zemlji i, razdoblju t,
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VPP, - pokazatelj trzisizacije pasive u zemlji i, u razdoblju t,
VPA,, - pokazatelj trisizacije aktive u zemlji i, u razdoblju t,

KAP, - pokazatelj kapiatlizacije banaka u zemlji i, u razdoblju t,
NNK,, - pokazatelj neneplativosti kredita u zemlji i, u razdoblju t,
INF, - pokazatelj stope inflacije zemlje i, u razdoblju t,

BDP, - pokazatelj rasta bdp-a(godisnji %) u zemlji i, u razdoblju t,

& - greska relacije zemlje i, u razdoblju t, pretpostavlja se da su &;, nezavisno i identicno distribuirane

slucajne varijable po jedinicama promatranja i vremenu, sa sredinom 0 i varijancom 0'5 :
y - parametar uz zavisnu varijablu s pomakom koje treba procijeniti,

Py, P - parametri koji se nalaze uz nezavisne varijable i koje treba procijeniti,

Pretpostavlja se da su svi X, nezavisni sa ¢;; zasvei, t, k.

U radu se definiraju jo§ dva modela u kojima se iz osnovnog modela iskljucuje varijabla
Pokazatelj trziSizacije aktive, odnosno Pokazatelj trziSizacije pasive. Prvi model u kojem se

iskljucuje varijabla Pokazatelj trziSizacije aktive moze se zapisati jednadZzbom:

ROA, =11+ ROA, , + VPP, + f,KAP, + S,NNK, + f,INF, + /,,BDP,
+a; +&,;1=1..Nt=1..T, (3)

it?

U sljede¢em koraku iz osnovnog model se iskljuCuje varijabla Pokazatelj trZiSizacije pasive.

Model se moze zapisati jednadZbom:

ROA = 11+ ROA ., + B,VPA + B KAP, + B, NNK; + S INF, + ;BDP,
+a; +&,;1=1..Nt=1..T, (4)

it?
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6.2. Rezultati i zakljuéci analize

Tablica 3. Deskriptivna statistika zavisnih i nezavisnih varijabli

xtsum roa l.roa vpp vpa kap nnk inf bdp

Variable Mean Std. Dev. Min Max Observations
roa overall .2595632 1.265271 -7.292901 1.745475 N = 75
between .6823309 -1.113209 1.250734 n = 9
within 1.087737 =-5.920129 1.919462 T-bar = 8.33333
L.roa overall .220183 1.328337 -7.292901 1.745475 N = 67
between .7509671 -1.340035 1.267636 n = 9
within 1.125789 -5.732683 2.106908 T-bar = 7.44444
vpp overall .1124476 .0934474 .002423 .5075771 N = 80
between .0876748 .004548 .2405208 n = 10
within .047527 -.0482191 .379504 T-bar = 8
vpa overall .2155224 .2189922 .0664406 1.542626 N = 81
between .0887707 .0827575 .3727098 n = 10
within .2018694 -.0075892 1.423471 T-bar = 8.1
kap overall 14.94228 3.302623 9.361498 24.8348 N = 84
between 2.353775 11.37349 19.07992 n = 10
within 2.381698 9.080539 23.16826 T-bar = 8.4
nnk overall 7.5053 5.25003 1.014508 23.99008 N = 84
between 4.199907 2.793657 14.07767 n = 10
within 3.421739 -.7754431 17.4177 T-bar = 8.4
inf overall 1.782139 1.794558 -3.295134 9.704807 N = 90
between .5988065 1.197691 3.126289 n = 10
within 1.701205 -4.639284 8.360657 T = 9
bdp overall .8977778 3.400726 -14.8 11.1 N = 90
between 1.289727 -.7555556 3.577778 n = 10
within 3.170341 -15.94667 9.953333 T = 9

Izvor: Izrada autorice

Sve varijable koriste iste vrijednosti parametara, samo se izraCun vrSi za razli¢iti oblik

varijabli. Within — koristi centriranu zavisnu i centrirane nezavisne varijable, Between —koristi
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prosjecne vrijednosti zavisnih i nezavisnih varijabli, a Owerall koristi originalne podatke.134

Za objasnjene deskriptivne statistike (Tablica 3.) koristit ¢e se originalni podaci.

Mean je pokazatelj prosjecne vrijednosti. Prosjecna vrijednost varijable povrat na imovinu u
promatranom razdoblju iznosi 0,26%. Standardna devijacija se definira kao prosje¢no
odstupanje vrijednosti numerickog obiljezja od aritmeticke sredine.™*® Standardna devijacija

iznosi 1,27 postotnih poena. Koeficijent varijacije'*®

iznosi 478,46% S$to znaci da postoji
velika disperzija oko aritmeticke sredine. To ukazuje na Cinjenicu da se indikator ROA
znacajno razlikuje 1 po godinama i po zemljama. Minimalna vrijednost varijable ROA iznosi -
7,29%, a maksimalna vrijednost iznosi 1,75%. Minimalna i maksimalna vrijednost ukazuju na

raspon varijacije obiljeZja $to je u ovom sluc¢aju -5,55%.

Prosjecna vrijednost varijable TrziSizacija pasive iznosi 1,11% sa standardnom devijacijom od
0,09 postotnih poena. Najmanje zabiljezena vrijednost iznosi 0,002%, a najveca zabiljezena
vrijednost iznosi 0,51%. ProsjeCna vrijednost i standardna devijacija varijable TrziSizacije
aktive iznose 0,216% odnosno 0,219 postotnih poena. Vrijednost varijable se kre¢e od 0,07%
do 1,54%. Koeficijent varijacije za TrziSizaciju pasive odnosno TrziSizaciju aktive iznose
83,10% 1 101,61% Sto ukazuje na veliku disperziju oko aritmeticke sredine. Raspon varijacije

obiljezja je 0,51% za TrziSizaciju pasive i 1,48% za TrziSizaciju aktive.

Prosjecna razina kapitalizacije banka je 14,94%. Prosje¢no odstupanje od aritmeticke sredine
je 3,30%. Disperzija obiljezja oko aritmeticke sredine je mala na Sto ukazuje koeficijent
varijacije od 22,10%. Kapitalizacije banaka krece se od 9,36% do 24,83%. Raspon varijacije
iznosi 22,98%.

Prosje€an iznos nenaplativih kredita iznosi 7,51%, standardna devijacija iznosi 5,25 postotnih
poena. Maksimalna vrijednost varijable je 23,99%, a minimalna vrijednost iznosi 1,01%.
Koeficijent varijacije iznosi 69,95% §to ukazuje na veliku disperziju oko aritmeticke sredine.

Raspon varijacije iznosi 22,98%.

3% Arneri¢, J., Skrabié¢ Peri¢, B.: op. Cit.

13 Pivac, S. (2010): Statisticke metode, Ekonomski fakultet Split, Sveu¢iliste u Splitu, str. 57.

13 Koeficijent varijacije je postotak standardne devijacije od artimeti¢ke sredine. (Pivac, S. (2010): op. cit., str.
58.)
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Prosjecna stopa inflacije je 1,78% sa prosje€nim odstupanjem od aritmeticke sredine od
1,79%. Stopa inflacije se kre¢e u rasponu od -3,30% do 9,70%. Prosjecna stopa rasta BDP-a
iznosi 0,90% sa prosjecnim odstupanjem od aritmeticke sredine od 3,40%. Najmanje
zabiljezena stopa rasta BDP-a je -14,8%, dok je najveca 11,1%. Za obje varijable postoji
velika disperzija oko aritmeti¢ke sredine. Na veliku disperziju ukazuje koeficijent varijacije
koji iznosi 100,70% za inflaciju i 378,79% za stopu rasta BDP-a. Raspon varijacije iznosi
6,41% za inflaciju, a za stopu rasta BDP-a je negativan i iznosi 3,7%.

Tablica 4: TrziSizacija pasive u razdoblju od 2007. do 2015. godine

Belgija 0.118  0.091 0.133 0115  0.093 0.012 0.107 0.112 0.109
Ceska 0.079  0.007 0.065  0.064  0.067 0.065 0.064 0.062
Francuska 0.212 0.168 0186  0.187  0.158 0.168 0.181 0.196 0.195
Hrvatska 0.008 0.003 0.002
Italija 0.285 0.256  0.264 0.242  0.228 0.215 0.200 0.209 0.191
Litva 0.033 0.028 0.025 0.016 0.015 0.016 0.006 0.003

Poljska 0.024  0.018 0.023 0.026  0.041 0.053 0.053 0.056 0.052
Portugal 0.234 0209 0.244 0.018 0154 0.122 0.096 0.097 0.082
Slovenija 0.022 0.026 0.066 0.088  0.076 0.048 0.042 0.046 0.034
Ujedinjeno 0.238 0508 0.245 0.211 0.199 0.204 0.080
Kraljevstvo

Izvor: Izrada autorice, na temelju podataka sa Europske sredi$nje banke, www.ecb.europa.eu [30.03.2017.]

Tablica 4 prikazuje podatke o trziSizaciji pasive bankovnih sustava u razdoblju od 2007. do
2015. godine. Navedeni podaci graficki su prikazani u grafikonu 6. Najmanji udio
vrijednosnih papira u pasivi bilance banaka zabiljezen je u hrvatskom bankovnom sustavu i
iznosi 0,002%, dok je najveci iznos zabiljeZen u bankovnom sutavu Ujedinjenog Kraljevstva
u iznosu od 0,5%. Trend kretanja u svim drzavama je uglavnom bez vecih oscilacija. Najveca
promjena zabljezena je u Ujedinjenom Kraljevstvu u 2009. godini te u Portugalu 2010.

godine.
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Grafikon 6: TrziSizacija pasive u razdoblju od 2007. do 2015. godine

Izvor: Izrada autorice, na temelju podataka sa Europske sredi$nje banke, www.ecb.europa.eu [30.03.2017.]

Tablica 5: TrziSizacija aktive u razdoblju od 2007. do 2015. godine

Belgija 0.221 0.227 0.233 0.208 0.190 0.190 0.194 0.202 0.188
Ceska 0.220 0.201 0.208 0.214 0.226 0.247 0.209 0.209
Francuska 0.748 0.169 0.192 0.189 0.150 0.150 1.430 0.168 0.158
Hrvatska 0.121 0.127 0.128
Italija 0.106 0.097 0.138 0.152 0.145 0.167 0.195 0.198 0.199
Litva 0.094 0.070 0.083 0.092 0.066 0.069 0.102 0.086

Poljska 0.170 0.174 0.198 0.204 0.200 0.191 0.214 0.215 0.212
Portugal 0.114 0.119 0.151 0.186 0.159 0.166 0.182 0.195 0.208
Slovenija 0.174 0.142 0.161 0.154 1.543 0.154 0.198 0.237 0.250
Ujedinjeno 0.121 0.257 0.285 0.252 0.248 0.280 0.220 0.147
Kraljevstvo

Izvor: Izrada autorice, na temelju podataka sa Europske sredi$nje banke, www.ecb.europa.eu [30.03.2017.]
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Grafikon 7: TrziSizacija aktive u razdoblju od 2007. do 2015. godine

Izvor: Izrada autorice, na temelju podataka sa Europske sredi$nje banke, www.ecb.europa.eu [30.03.2017.]

Na grafikonu 7 su prikazani podaci o trzisizaciji aktive koji se nalaze u tablici 5. 1z grafikona
se vidi da se udjel vrijednosnih papira u aktivama bilanci banka kod svih drzava ve¢inom
kre¢e u rasponu od 0,06% do 0,28%. Iznimka je Slovenija gdje je u 2011. godini zabiljeZen
porast udjela vrijednosnih papira u aktivi sa 0,15% na 1,54%. U Francuskoj trziSizacija aktive

se u svim godinama kre¢e oko 0,2%, osim u 2007. i 2013. godini kada iznosi 0,7% odnosno
1,4%.
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Tablica 6: Korelacijska matrica izmedu nezavisnih varijabli

. pwcorr l.roa vpp vpa kap nnk inf bdp, star(5)

L.roa vpp vpa kap nnk inf bdp
L.roa 1.0000
vpp -0.0164 1.0000
vpa -0.0366 0.0940 1.0000
kap -0.0207 -0.2742* -0.0055 1.0000
nnk -0.4120* -0.2252 -0.0713 0.0974 1.0000
inf -0.0105 -0.0907 -0.0973 -0.1861 -0.2440* 1.0000
bdp 0.0126 -0.2948* 0.0060 0.1160 -0.3003* 0.4567* 1.0000

Izvor: Izrada autorice

|z korelacijske matrice se moze zakljuéiti da problem multikolineranosti**” u ovom modelu ne

postoji. Svi koeficijenti korelacije izmedu potencijalnih nezavisnih varijabli su slabi. Ozbiljan
problem multikolinearnosti je prisutan ako je korelacija veéa od 0,8."*® Korelacija izmedu

nezavisnih varijabli ima uglavhom negativan smjer.

Prvi model koji se procjenjuje je model zapisan jednadzbom 3. U ovom modelu stupanj
trziSizacije se mjeri varijablom Pokazatelj trziSizacije pasive. Rezultati modela prikazani su u

tablici 7.

137 Prema dosadasnjim saznanjima primjereni test za otkrivanje multikolineranosti u panel modelima ne postoji.
U empirijskim radovima koji koriste panel modele (Baltagi et al., 2009) za uo¢avanje problema
multikolineranosti koriste se koeficijenti korelacije izmedu parova potencijalnih nezavisnih varijabli. (Skrabié
Peri¢, B.: op. cit., str.153.)

138 pivac, S.: op. cit., str. 280.
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Tablica 7: Blundell-Bond procjenitelj u dva koraka
. xtdpdsys roa vpp kap nnk inf bdp, lags(l) maxldep(l) twostep artests (2)

System dynamic panel-data estimation Number of obs = 63
Group variable: ZemljaID Number of groups =

Time variable: Godina

Obs per group: min = 6
avg = 7
max = 8
Number of instruments = 20 Wald chi2 (6) = 172.75
Prob > chi2 = 0.0000

Two-step results
roa Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Intervall]

roa

Ll. .2722778 .1295091 2.10 0.036 .0184447 .5261109
vpp 14.89147 4.824746 3.09 0.002 5.435136 24.34779
kap .2514902 .036618 6.87 0.000 .1797204 .3232601
nnk .0610987 .0510695 1.20 0.232 -.0389957 .1611932
inf .3155358 .0645651 4.89 0.000 .1889906 .4420811
bdp .1757935 .0405131 4.34 0.000 .0963892 .2551978
_cons -6.244159 1.31124 -4.76 0.000 -8.814141 -3.674177

Warning: gmm two-step standard errors are biased; robust standard
errors are recommended.
Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/2) .roa
Standard: D.vpp D.kap D.nnk D.inf D.bdp
Instruments for level equation
GMM-type: LD.roa

Standard: cons

Izvor: Izrada autorice

Iz tablice 7 je vidljivo da su sve varijable, osim nenaplativih kredita, statisti¢ki znacajne.
Koeficijent uz varijablu trziSizacije, mjerenu udjelom vrijednosnih papira u pasivi bilance

banaka je pozitivan 1 statisticki znacajan te se moze zakljuciti da je hipozeta Hy potvrdena.

Valjanost instrumenata koji su odabrani za procjenu modela testira se Sarganovim testom.
"Nulta hipoteza testa je da su odabrane instrumentalne varijable nekorelirane s rezidualima.
Ako se nulta hipoteza ne odbacuje, svi uvjeti na momente su zadovoljeni i svi navedeni
instrumenti su valjani. Ako se nulta hipoteza odbaci neki od instrumenata su korelirani s

rezidualima, tj. u modelu postoji problem endogenosti."**

3% Arneri¢, J., Skrabié Peri¢, B.: op. cit.
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Tablica 8:Sarganov test
. estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions

HO: overidentifying restrictions are valid

chi2 (13) 1.975391
Prob > chi2 = 0.9998

Izvor: Izrada autorice

U ovom slucaju testna veli¢ina je hi-kvadrat vrijednost 1,975391, dok je pripadajuca p-
vrijednost 0,9998. Kada je p-vrijednost veca od 0,05, odnosno od uobicajene razine
signifikantnosti nulta hipoteza o valjanosti instrumentalnih varijabli se prihvaca. To znaci da

je model prikladan (Tablica 8).

Tablica 9: Testovi autokorelacije

estat abond

Arellano—-Bond test for zZero autocorrelation in first-differenced errors

Order z Prob > =z
1 -1.2264 0.2200
2 .98259 0.3258

HO: no autocorrelation

Izvor: Izrada autorice

U istrazivanju Su, osim Sarganovog testa, provedeni i testovi o autokorelaciji reziduala.
Testovi 0 autokorelaciji reziduala se nazivaju m; i m,. "Nultom hipotezom m; testa
pretpostavlja se nepostojanje autokorelacije prvog reda medu prvim diferencijama reziduala, a
nultom hipotezom m, testa pretpostavlja se nepostojanje autokorelacije drugog reda medu

w140 . Y .. : T
Budu¢i da se medu prvim diferencijama reziduala ocekuje

prvim diferencijama reziduala.
postojanje autokorelacije prvog reda, njezino se postojanje najéeS¢e zanemaruje. "Medutim,
postojanje autokorelacije drugog ili viseg reda upucuje na probleme pri specifikaciji modela,
tj. pokazuje da neki od uvjeta na momente nisu zadovoljeni."'*! Testovi za autokorelaciju
prvog i drugog reda (Tablica 9) iznose 0,2200 odnosno 0,3258. Obje vrijednost m; i m, testa
vecéa su od 0,05, stoga se prihvaca nulta hipoteza o nepostojanju autokorelacije. To znaci da je

izabrani model s pripadaju¢im varijablama prikladan i valjan za statisticku analizu.

% Arneri¢, J., Skrabié¢ Peri¢, B.: op. cit.
141

Arneri¢, J., Skrabié¢ Peri¢, B.: op. Cit.
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Tablica 10: Blundell-Bond procjenitelj u dva koraka

xtdpdsys roa vpa kap nnk inf bdp, lags(l) maxldep(l) twostep

artests (2)

System dynamic panel-data estimation Number of obs = 64
Group variable: ZemljaID Number of groups = 9
Time variable: Godina
Obs per group: min = 6
avg = 7.111111
max = 8
Number of instruments = 20 Wald chi2(6) = 162.68
Prob > chi2 = 0.0000
Two-step results
roa Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
roa
Ll. .2918394 .1599015 1.83 0.068 -.0215618 .6052407
vpa .0169154 .1894259 0.09 0.929 -.3543526 .3881834
kap .214077 .0526993 4.06 0.000 .1107884 .3173657
nnk .0408851 .0711087 0.57 0.565 -.0984855 .1802556
inf .2999105 .0924888 3.24 0.001 .1186358 .4811852
bdp .0891572 .0303944 2.93 0.003 .0295852 .1487291
_cons -3.677983 1.235306 -2.98 0.003 -6.099138 -1.256827
Warning: gmm two-step standard errors are biased; robust standard

errors are recommended.
Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/2).roa

Standard: D.vpa D.kap D.nnk D.inf D.bdp
Instruments for level equation

GMM-type: LD.roa

Standard: cons

Izvor: Izrada autorice

Tablica 10 prikazuje rezultate modela koji je prikazan jednadzbom 4, odnosno modela u

kojem je trziSizacija mjerena udjelom vrijednosnih papira u aktivi bilance banaka. Za razliku

od rezultata prethodnog modela, u ovom trziSizacija aktive se ne potvrduje kao bitan ¢imbenik

profitabilnosti bankovnih sustava. Naime, iako pozitivan koeficijent u varijablu trZiSizacija

aktive nije statisti¢ki znacajan.
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Tablica 11: Sarganov test

estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are wvalid

chi2 (13) = 1.983479
Prob > chiz2 = 0.9998

Izvor: Izrada autorice

Tablica 12: Testovi autokorelacije

estat abond

Arellano—Bond test for zZero autocorrelation in first-differenced errors

Order z Prob > =z
1 —-1.1651 0.2440
2 .90198 0.3671

HO: no autocorrelation

Izvor: Izrada autorice

Sargan test (Tablica 11) pokazuje da je p-vrijednost veca od 0,05, to znac¢i da se prihvaca
nulta hipoteza o valjanosti instrumentalnih varijabli. Testovi autokorelacije (Tablica 12)

takoder pokazuju da je model prikladan za statisticku analizu.

U nastavku je testiran osnovni model prikazan jednadzbom 2. Tablica 11 prikazuje rezultate

modela.
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Tablica 13: Blundell-Bond procjenitelj u dva koraka

xtdpdsys roa vpp vpa kap nnk inf bdp, lags(l) maxldep(l) twostep artests(2)
System dynamic panel-data estimation Number of obs = 63
Group variable: ZemljalID Number of groups =
Time variable: Godina
Obs per group: min = 6
avg = 7
max = 8
Number of instruments = 21 Wald chi2 (7) = 186.01
Prob > chi2 = 0.0000
Two-step results
roa Coef. Std. Err. zZ P>|z| [95% Conf. Interval]
roa
Ll. .2767239 .1598629 1.73 0.083 -.0366016 .5900494
vpp 21.57368 8.949104 2.41 0.016 4.033756 39.1136
vpa .3716993 3.158287 0.12 0.906 -5.81843 6.561829
kap .2507081 .0335661 7.47 0.000 .1849197 .3164965
nnk .0574727 .0616428 0.93 0.351 -.063345 .1782904
inf .3120778 .11099 2.81 0.005 .0945414 .5296141
bdp .2046154 .0573755 3.57 0.000 .0921615 .3170692
_cons -7.102112 1.842856 -3.85 0.000 -10.71404 -3.490181
Warning: gmm two-step standard errors are biased; robust standard

errors are recommended.

Instruments for differenced equation

GMM-type:
Standard:

L(2/2) .roa

D.vpp D.vpa D.kap D.nnk D.inf D.bdp

Instruments for level equation

GMM-type:
Standard:

Izvor: Izrada autorice

LD.roa

_cons

U tablici 13 prikazani su rezultati analize utjecaja trziSizacije pasive i trziSizacije aktive na

profitabilnost bankovnih sustava. Rezultati ovoga modela potvrduju rezultate prethodna dva

modela. Naime, kada se u modelu istodobno obuhvati oba oblika trZiSizacije bankovnih

aktivnosti, trziSizacija pasive se potvrduje statisticki znac¢ajnim ¢imbenikom profitabilnosti,

dok koeficijent uz varijablu trZiSizacija aktive nije statisticki znacajan.

60



Tablica 14: Sarganov test

. estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions

HO: overidentifying restrictions are valid

chi2 (13) = 1.932163
Prob > chi2 = 0.9998

Izvor: Izrada autorice

Tablica 15: Testovi autokorelacije

estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order Z Prob > z

1 -1.3727 0.1698
.82035 0.4120

HO: no autocorrelation

Izvor: Izrada autorice

Tablica 14 prikazuje rezultate Sarganovog testa. P-vrijednost iznosi 0,9998 i veca je od
uobicajene razine signifikatnosti od 0,05%. Stoga se prihvaca nulta hipoteza o valjanosti svih
instrumenata u modelu. Testovi m; i m, o autokorelaciji reziduala (Tablica 15) imaju
vrijednost ve¢u od 0,05 ¢ime se prihvaca nulta hipoteza o nepostojanju autokorelacije medu

prvim diferencijama reziduala.
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U tablici 16 su prikazani rezultati svih modela radi lakSe usporedbe.

Tablica 16: Rezultati svih modela

) (2) 3)

roa roa roa

Lroa 0.272° 0292 0.277
(0.130)  (0.160)  (0.160)

vpp 14897 21.577
(4.825) (8.949)
kap 02517 0.2147 0.2517
(0.0366) (0.0527) (0.0336)

nnk  0.0611  0.0409  0.0575
(0.0511) (0.0711) (0.0616)
inf 0.316° 03007 0.3127
(0.0646) (0.0925)  (0.111)
bdp  0.176 0.0892" 0.205
(0.0405) (0.0304) (0.0574)

vpa 0.0169  0.372
(0.189)  (3.158)
_cons -6.2447 -3678° -7.102"
(1.311)  (1.235)  (1.843)

N 63 64 63

RZ

Standard errors in parentheses

*kk

“p<0.1, “p<0.05 " p<0.01

Izvor: Izracun autorice
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7. ZAKLJUCAK

Banke ostvaruju trziSizaciju kroz trziSno posredovanje, ali i kroz jacanje trziSta u aktivnostima
njihova bilan¢nog posrednistva, odnosno posrednickog zaduZivanja i posudivanja. Poslovi
trziSnog posrednickog zaduzivanja banaka obuhvacaju poslove emitiranja vrijednosnih papira
od strane banaka, dok u okviru posrednickog posudivanja banke investiraju u vrijednosne
papire i1 evidentiraju ih u svojim aktivama. Kratkoro¢ne vrijednosnice koje banke najcesce
koriste su: blagajni¢ki zapisi, certifikati o depozitu, komercijalni zapisi i repo ugovori.
Instrumenti trzista kapitala koje banke emitiraju i u koje ulazu sredstva obuhvacaju dionice i

obveznice.

U hrvatskom bankovnom sustavu u razdoblju od 2012. do 2015. godine prihodi od provizija i
naknada od trziSizacije Cine prosje¢no 3,25% ukupnih prihoda od provizija i naknada.
Ostvareni prihod od provizija 1 naknada po sklopljenim ugovorima za drustva za upravljanje
investicijskim fondovima u 2013. 1 2014. godini se povecao za 11%, odnosno 10%, dok je
povecéanje ovih prihoda u 2015. u odnosu na 2014. godinu iznosilo 41%. Ostvareni prihodi od
provizija i naknada za upravljanje imovinom te za brokerske i savjetodavne usluge su se u

vremenu od 2012. do 2015. godine povecali za 35%.

Glavni cilj ovoga rada bio je empirijski istraziti utjecaj trZiSizacije aktivnost banaka na
profitabilnost bankovnih sustava, pri ¢emu je veza izmedu trziSizacije i profitabilnosti
bankovnih sustava kontrolirana i za ostale determinante profitabilnosti na razini bankovnih
sustava te za makroekonomske ¢imbenike. Provedena je analiza dinamickih panel modela
odabranih zemalja Europske unije u razdoblju od 2007. do 2015. godine. TrziSizacija je
mjerena s dva indikatora, trZiSizacija pasive i trZiSizacija aktive. Veza izmedu trZiSizacije 1
profitabilnosti bankovnih sustava analizirana je na dva naéina, modelima u kojima su
indikatori zasebno analizirani, t¢ modelom u kojem su obuhvac¢ana oba indikatora istodobno.
Koeficijent uz varijablu Trzisizacija pasive je statistiCki znacajan i pozitivan u oba modela,
dok parametar uz varijablu TrziSizacija aktive nije statisticki znacajan. Rezultati modela su
pokazali da je postavljena hipoteza Hy:...TrZiSizacija aktivnosti banka utjece na profitabilnost
bankovnih sustava, dokazana ukoliko se trziSizacija mjeri udjelom vrijednosnih papira u

ukupnoj pasivi banaka.
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Medutim, trziSizacija aktivnosti banaka je povezana s viSim razinama rizika. Stoga se
podupire stajaliSte da bi banke trebale biti stroze regulirane u poslovima trgovanja na

financijskim trziStima.
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SAZETAK

U ovom radu analizirala se orijentacija bankovnih sustava prema aktivnostima koje ukljuc¢uju
financijska trziSta. Glavni cilj rada bio je empirijski istraziti utjecaj trziSizacije aktivnosti
banaka na profitabilnost bankovnih sustava. Veza izmedu trziSizacije 1 profitabilnosti
bankovnih sustava kontrolirala se i za druge ¢imbenike na razini industrije i makroekonomske
¢imbenike koji utje¢u na performanse bankovnih sustava. U istrazivanju Se primijenio
dinamicki panel model. Analiza je ukljudila bankovne sustave Belgije, Ceske, Francuske,
Hrvatske, Italije, Litve, Poljske, Portugala, Slovenije i Ujedinjenog Kraljevstva u razdoblju od
2007. do 2015. godine. Rezultati analize su pokazali da trziSizacija aktivnosti banaka utjece
na profitabilnost bankovnih sustava ukoliko se trziSizacija mjeri udjelom vrijednosnih papira

u ukupnoj pasivi banaka.

Kljucne rijeci: TrziSizacija, profitabilnost bankovnih sustava, zemlje Europske unije
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SUMMARY

This paper analyzed the orientation of banking system to the activities involving financial
market. The main aim of the paper was to empirically analyze the impact of banks’ activities
oriented towards the financial markets on the profitability of the banking system. Relationship
between financial market orientation by banks and profitability of the banking system was
controlled also for the other factors at the industry and macroeconomic level that affect the
performance of the banking system. This study applied dynamic panel data approach. The
analysis included banking systems of Belgium, Czech Republic, France, Croatia, Italia,
Lithuania, Poland, Portugal, Slovenia and United Kingdom in the period from 2007 to 2015.
The results showed that banks’ orientation towards the financial market affects the
profitability of the banking system if the orientation is measured with share of securities in

total banks liabilities.

Keywords: Orientation of the banks’ activities towards financial market, banking sector

profitability, European Union countries
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