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ZASTO KAMATE RASTU:

Sto pokazuje indeks trodkova sredstava (TOS)?

Sazetak

Kamatne su se stope nalazile u padu tijekom zadmgkoliko godina.
Medutim, otkad je pred oko godinu dana dosSlo do pretakirenda kamatnih
stopa na kredite u Hrvatskoj, slabo se razumijedmici njihova rasta. Raste
li troSak regulacije, stopa dobiti banaka, svjetgkenatne stope ili troSak
pribave sredstava (pasivna kamatna stopa) na@omazistu depozita? Je li
mozda rij€ o kombiniranom djelovanju pobrojanih uznika? Ova analiza
pokazuje da ulazni troSkovi banaka rastéi vie od dvije godine.

Uzroci promjena kamatnih stopa vidljiviji su na vgenim trziStima gdje
postoji svima poznata referentna kamatna stopatddB®R-a. Kamatne su
stope uglavhom vezane uz referentnu stopu pa jerkama kredita jasno
zbogcega se kamatna stopa na njihove kredite mijenjaadJkamatna stopa
trziSta novca ne igra takvu ulogu jer je podlozmgkd predvidivim
kolebanjima. To zna da ne nosi informaciju koja bi bila korisna za
razumijevanje uzroka promjena cijene kredita #di koriStenje pri izr&unu
kamatnih stopa na kredite. U nedostatku neke drefggentne stope ovdje
predlazemo indeks TOSindeks troSkova sredstava. ¢&najem indeksa TOS
moze se pratiti i razumjeti kretanje svih bitnilaznih troSkova bankarskih
izvora sredstava. Uz odiene modifikacije i daljnje analike pripreme,
TOS bi se mozda mogao koristiti i za konstrukcigierentnih kamatnih
stopa.

MiSljenja i rezultati koji se iznose i prikazuju avom dokumentu ne predstavljaju
sluZzbena stajaliSta Hrvatske udruge banaka. Anaj&yripremila Arhivanalitika za
Hrvatsku udrugu banaka.



Uvod

U svijetu financija postoji nekoliko Kklfinih kamatnih stopa za nekoliko
kljuénih valuta. Najpoznatije nde njima su svakako LIBOR (eng. London
Interbank Offered Rate). LIBOR odnosno LIBOR-i s&unaju prema
metodologiji Britanske udruge banaka za katdi dospij€a i razlcite valute
kojima se trguje na londonskom trziStu novca. LIB@Rdstavlja prosjau
kamatnu stopu na rdebankarski depozit u nekoj valuti. USD LIBOR je
kamatna stopa koju neka banka mora platiti kakgpjoneka druga banka
koja posluje u Londonu posudila novac tako&dod nje poloziti depozit u
amertkim dolarima. EUR LIBOR je stopa na isti takav deppas eurima.
EURIBOR je stopa za ndebankovni depozit u eurima koja se éraava na
razini cijele Eurozone pod okriliem Europske bam@vederacijé. Slicno
tome, ZIBOR/ZIBID se ré&una pod okrillem Hrvatske udruge banaka. Takve
se kamatne stope ©aege ra&unaju preko né, na dan, tjedan, mjesec, tri
mjeseca, Sest mjeseci i godinu dana, zavisno o rokspij€a
medubankarskog depozita.

Prosj€na kamatna stopa moze se smatrati reprezentativadnosno
referentnom ako ima tri glavne karakteristike.

Prvo, izr&gunava se na ,dubokom®, likvidnom trziStu. Takvdi&ste veoma
konkurentno pa niti jedan sudionik ne moze utjecsti kamatnu stopu
velikim iznosom kredita/depozita ili namjernom nmauiacijom. R&unanje
vaganoga prosjeka na temelju iznimno velikoga bt@asakcija osigurava
reprezentativnost i stabilnost tako kwmaate kamatne stope.

Drugo, referentna kamatna stopa nalazi se podajectemeljnih kamatnih
stopa trziSta novca. SrediSnje banke ddpe temeljne kamatne stope trziSta
novca sukladno ciljevima monetarne politike. Najpaize temeljne kamatne
stope su: stopa na federalna sredstva (eng. feflerds rate) u SAD-u |
minimalna kamatna stopa za refinanciranje kod EskepsrediSnje banke
(ECB).

Trece, reprezentativnost kamatne stépe ju referentnom. To zriada se u
mnogim ugovorima o zajmovima pojavljuje kao osnavia izrgun krajnje
kamatne stope koju pla duznik. Na taj nan aktivna kamatna stopa postaje
varijabilna zavisno o kretnju referentne kamatopst

Na primjer, banka ponudi klijentu zajam u eurima kamatnu Stopu Banka je jedini duéan u
EURIBOR + 2% (200 bps). Ovakav da kotiranja kamatne stope koristan kojemu kupac moze
je za obje strane. Banka se $titi od kamatnogkarizipotencijalnog gubitka ocitati cijenu po kojoj
kojemu bi bila izloZena u staju rasta kamatnih stopa na trzigtu | 1€ rgovac nabavio
budwnosti ako bi kamatnu stopu u ugovoru odredila fitan Takder,

L EONIA je nesto &iri koncept od EURIBOR-a jer uklije sve prekonine transakcije i
ratuna se uz pongoEuropske srediSnje banke.



banka moze transparentno i uz primjenu odgovéitajanaliza ,graditi®
finalnu kamatnu stopu za krajnjeg duznika. Na ulém$ak (u ovom skaju
EURIBOR) mozZe nadogdavati operativne troskove, naknadu za rizik i
ocekivani povrat na angazirani kapital. Na taj s&imdanka disciplinira ne
bi li za svaku vrstu kredita ostvarila barem minlimadobit. U suprotnom,
ako bi interno subvencionirala neke vrste kredivane bi bilo dobro ni za
banku, ni za natjecanje na trziStu. S druge strhiijent ima priliku jasno
razlikovati marzu od ulaznoga troSka sredstava.kBaako postaje jedini
duéan u kojemu kupac moZzeitati cijenu po kojoj je trgovac nabavio robu.

Reprezentativhost kamatne stope nuzan je ali nevolgn uvjet da bi
opisani model oddvanja kamatnih stopa imao smisla. Dovoljan je td
je referentna kamatna stopa reprezentativna za $mmbku i/ili da banka
moze upravljati rizikom odabira kamatnih stopateinu se tu radi?

Zamislimo banku koja odobrava kratkone kredite kupcima proizvoda Referentnost kamatne
kompanija koje kod te banke drze velike depozitaddje pretpostavimo da stope zavisi o

se - osim iz takvih depozita, banka financira uzijem depozita ili kredita kontekstu.

na meubankarskom trziStu novca. Iméjw vidu takav poslovni model, kao

I ¢injenicu da se kamatne stope koje bankatglaa depozite velikih

kompanija kréu u uskoj vezi s kamatnim stopama na trziStu nogpeani

model odrdivanja kamatnih stopa ima smisla.

Inspirirani sl¢ajem britanske hipotekarne banke Northern Rock Zamo
sada banku koja odobrava puno viSe hipotekarnititaanego Sto ih moze
financirati iz vlastitog kapitala i prikupljenih dezita. Kada management
banke procijeni da se blizi limitu likvidnosti, Hean poduzima tzv.
sekuritizaciju. Portfelj hipotekarnih kredita prense na subjekt posebne
namjene (eng. special purpose vehicle — SPV) kajiaje kratkoréne
vrijednosne papire osigurane kreditnim portfellemBCP — eng. asset
backed commercial paper). Kake ova banka, koja iz kratkanoih izvora
posredno financira dugafoe kredite, odrediti kamatne stope na kredite?

Problem ne postoji sve dok prinosi na ABCP kojerpoeno izdaje SPV ne
odstupaju od kamatnih stopa trziSta novca i karhastopa Sto ih banka
placa na depozite. Obmo je to tako, pa se banka moze posluziti
standardnom formulom dodavanja marze na referd@matnu stopu trzista
novca. Meutim, povremeno dolazi do odstupanja prinosa na RBIC
kamatnih stopa trziSta novca. Zbog toga kamatngastiziSta novca nikako
ne moze reprezentirati ukupni ulazni troSak sredstakve banke. Taj ulazni
troSak u najvéemu dijelu zavisi o prinosu na ABCP.

Opcenito vrijedi:

» Sto su kolebanja neke cijene sredstavéayéo je vjerojatnije da je
trziSte takvih sredstava manje likvidno. U takviwjatima pojedine



banke mogu postizati kamatne stope (ostvarivaktowee) koje su

bitno razltite od vaganoga prosjeka koji tako gubi reprezemtast.
 Sto su izvori sredstava neke banke sloZeniji, iggeojatnije da neka

jednostavna formula de dobro reprezentirati ulazne troskove banke.

Stogacak I sam LIBOR, koji Je _\_/rlo reprezentayvan a_I| }g&llc‘ino kol_eba I Libor i sli éne kamatne
brzo reagira na odluke srediSnjih banaka, mozespaefjati oS odabir ako  stope nisu jedine

se odabere kao jedina referentna kamatna stopanc Baja ima Sirok referentne stope.
spektar vrsta kredita i izvora sredstava za njihiovanciranje.

Zbog toga na razvijenim trziStima postoje mnogieksl i izr&uni kojima se
nastoje ukloniti problemi reprezentativnosti i prit§ moguénosti odabira
cijene (i rizika) kredita od strane potréaaodnosno korisnika kredita.
Najpoznatiji takav indeks u SAD-u je COFI (eng.HLDistrict Cost of Funds
Index). To je ponderirani prosjek kamatnih stopa it Stedionice, banke i
druge kreditne institucije koje odobravaju hipotelea kredite u tzv. 11.
okrugu (Arizona, Kalifornija i Nevada) plaju na izvore sredstava. Prosjek
ukljutuje i avanse Federalne stambene batte okruga.

Slika 1.
Usporedba COFI i odabranih referentnih kamatnihpsto
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2 Federalne stambene banke (eng. FHLB — Federal Home Banks) posluju u 12 okruga
ili regija odlukom Kongresa iz 1932. s ciliem ogignja povoljnih hipotekarnih kredita.



Slika 1 pokazuje da COFI varira manje od drugitkgeanih kamatnih stopa.
Najvetu varijaciju na toj slici pokazuje upravo LIBOR. $e je manja
varijacija indeksa koji pokazuje ponderirani présjinosa na trezorske
zapise (eng. Constant Maturity Treasury — CMT) kamleksa MTA (MTA
je 12-mjeseni pomini prosjek CMT-a).

U Sirokoj se uporabi nalaze i drugi indeksi odnogokazatelji troskova | na trzistima
sredstava banaka. Svima je zajeé#oi to Sto se oslanjaju na neku naviklimana
komponentu izvora sredstava banaka. Tako na primjestoji indeks referentnu stopu poput
kamatnih stopa na certifikate o depozitu, indekiskgeri nacionalni prosjek 'r‘;g?]ir'grbzéﬁrgfgfgﬁ'rﬂ s€
kamatnih stopa na hipotekarne zajmove s prilagamtji kamatnom stopom jnqesi i stope.

itd. Neke banke nude korisnicima kredita da sanaibedu kamatnu stopu pa

se na ametkim se internet stranicama mogu préinbesplatni savjeti o

tome koji indeks odabrati odnosno koju marzu na ikajeks prihvatiti kao

razumnu.

S druge strane, banke pri konstrukciji kamatne marzimaju u obzir i
reprezentativnost referentne stope odnosno indeldsag toga premija na
rizik koja je sadrzana u marZzi nije samo premijkreditni rizik. Ta premija
sadrzi pokrte za sve rizike, pa tako i za one trziSne. Steghanka u marzu
ugraditi i procjenu rizika reprezentativnosti refieine cijene. Sto je
reprezentativnost referentne cijene u odnosu n&itoarstrukturu izvora
manja, to¢e premija na rizik reprezentativnosti biti¢ae U suprotnom se
mogu dogoditi véa odstupanja izndel referentne stope i stvarnog bisrog
troSka pribavljanja sredstava. Krene li odstupanieivu stranu (povéa li se
bartin stvarni troSak izvora sredstava viSe od refererstope), banka moze
zabiljeziti gubitak jer se aktivhe stope koje swame uz referentnu stopu
nece pomicati jednakim intenzitetom kao prasjetroSak izvora sredstava.

Praksa odrdivanja kamatnih stopa por&wo dodavanja marze na referentnu
cijenu sredstava nije raSirena u Hrvatskoj, pogotkada je rijé o kreditima
stanovnistvy’. Nedostatak referentne kamatne stope nametnuoajeidoro

ali nesretno rjeSenje koje se u ugovorimaege formulira kao ,kamatne
stope promjenjive prema odluci Uprave Banke". Takwocanje kamatne
stope s autopilota“ imalo je nekoliko negativnitsjpedica:

* Umjesto da se natja oko strukture izvora sredstava i bruto marzi na
trziSnu cijenu tih sredstava, banke se ratjeko kamatnih stopa na
finalni proizvod (kredit).

* U uvjetima kada je sva odgovornost za promjenu kaimastopa
preb&ena na upravu banke, snaga konkurencije moze dodest
stagnacije kamatnih stopa na neke vrste kreditasyan njihovog
nezeljenog subvencioniranja. To moze imati logeke po same
banke, trziSno natjecanje i potraznju (pregrijaeapptraznje za

% Krediti poduzéima, pogotovo oni koji se odobravaju wira iznosima, u pravilu su
vezani uz EURIBOR.



subvencioniranim vrstama zajmova). Do togaka moze dé zbog
odgatanja odluke o pov@nju kamatnih stopa radi straha od gubitka
trziSnoga udjela.

* Manja je transparentnost prema krajnjim potéosa koji ne vide
razliku izmetu ulazne cijene za banku i bruto marze.

* Zbog toga javnost @enito ne razumije razloge promjena kamatnih
stopa.

U nastavku detaljno prikazujemo razloge zbog k@itproblem referentne
stope posebno izrazen u Hrvatskoj. Potom predatadjizr&un indeksa
troSkova sredstava TOS. U dean, zakljgnom dijelu, kratko predstavljamo
mogute daljnje smjerove analize i implementacije TOS-a.

| Problem

U ovom poglavlju objaSnjavamo tri razloga zbog kopanke ne mogu
koristiti kamatnu stopu domaga trziSta novca kao referentnu:

* Nelikvidnost trziSta novca i s njom povezana prikeelkolebanja
kamatne stope.

* Nereprezentativnost — razmjerno ¢ae vaznost drugih, posebno
inozemnih izvora sredstava u strukturi pasive takitbanaka.

» Slozena interakcija iznde troSkova regulacije i trziSnih cijena po
kojima banke pribavljaju sredstva.

Nelikvidnost i kolebanja kamatne stope

Slika 2 prikazuje usporedbu kretanja kamatnih stafita novca u Zagrebu Kamatna stopa trzista
na kunu i na euro u Londonu. Slika zorno prikazuje Sto statistika mjeri nhovca ne moze biti
na sljedéi nasin: standardna devijacija doie kamatne stope iznosi 2,65 L,erfgggtgi ingt/)zth?éj
postotnih bodova, a Libora 0,95. se izvor financiranja
premalo koristi.
Kolebljivost je kamatnih stopa povezana s dubinons$ta novca i njegovom

likvidnoS¢u pa je vé na temelju ovoga prikaza jasno zb&gpa banke ne

mogu koristiti kamatnu stopu dodega trziSta novca kao referentnu. Udari

na aktivne kamatne stope koje bi se formirale dadpm marze na tako

kolebljivu kamatnu stopu bili bi preveliki. Banke b kao Sto ponekadcine

— mogle vezati aktivne kamatne stope uz dammetubankovnu stopu s

duzim rokom dospij&, no niti to nije dobro rjeSenje. kiebankovno trziste

novca duzih rénosti do 6 ili 12 mjeseci nije likvidno pa bi Sijentakve

politike formiranja kamatnih stopa u kamci atrofiralo u model koji sada

imamo — kamatne stope promjenjive prema odlucivgra

* Usporedba sa striktno usporedivim jednomjesa ZIBOR-om daje neznatno bolju sliku:
njegova standardna devijacija iznosi 1,7.



Slika 2
Kamatna stopa trziSta novca u Zagrebu i jednongj@sEUR Libor sijeanj
2000. — studeni 2007.
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Nereprezentativnost

Hrvatski se financijski sustav od svojega nastab®@1. nalazi u atignoj
situaciji u pogledu izvora sredstava. Tamo domjairdevizni izvori.

Referentne stope se e
duZe vrijeme nalaze u
porastu.

Tijekom ovoga desetlf@ doslo je do smanjenja relativne vaznosti deviznih

izvora, no njihova je vaznost i dalje iznimno viaok

To se vidi na sljed®j slici 3. Kombiniranjem razlitih statistekih tablica

Biltena HNB-a moze se sloziti detaljna strukturasipa banaka. Ona
odgovara konsolidiranoj bilanci banaka. Za svakaviai pasive osim
kapitala i stavke ,ostalo neto” mo¢gi je prona reprezentativnu cijenu
izvora sredstava.

Pritom treba uditi najvaznije promjene u strukturi bankarske pasiNajvei

je pad zabiljezen kod udjela deviznih depozitaigra: s 40,4% u studenom
2001. na 24,9% u studenom 2007. Kompenzirgj@e rast raspoken na
ostale, uglavnhom kunske pasivne pozicije. Utdtame, devizni su izvori
nastavili igrati iznimno vaznu ulogu s 45% udjelakupnoj pasivi odnosno
47% ako se tome pribroje i depoziti s valutnom kldam.



Slika 3.
Struktura pasive banaka — studeni 2001. i studéfir2

50.00%

40.00%

30.00% -+

@ stu.01
20.00%
W stu.07

10.00%

0.00% -+

-10.00%

12. Kapitalski raduni
13. Ostalo

3. Ostali devizni depoziti

5. Ostali kunski depoziti
6. Devizna inozemna pasiva
7. Kunska inozemna pasiva

9. Depoziti srediSnje drzave

(D8.1.3+2.3)
2. Stedni i orogeni kunski depozitj gradana
klauzulom

(D7.1.3+2.3)
8.1 Od toga: neto gbveznice

4. Ziro i tekuci raduni gradana (D6.3)
2.1 Kunski depoziti gradana sajvalutnom
8. Obveznice i instrumenti trZ|Sta novcal
10. Krediti primljeni od sredidhje banke
11. Ograni¢eni i blokirani depoziti

1. Stedni i oro&eni devizni depozit| gradana !

1 Kunski depoziti ostali, sa valutnom [klauzulom,

Izvor: Vlastiti izrauni na temelju statistkoga pregleda Biltena HNB-a.

Prema tome, svaki reprezentativni indeks troSkosdstava morao bi uzeti U  Struktura izvora

obzir posebnosti ove heterogene strukture izvadstava hrvatskih banaka. sredstava hrvatskih
banaka vrlo je

Interakcija trodkova regulacije i trzinih cijena fkojima banke pribavijaju  "eterogena.

sredstva

Imamo li u vidu sloZenu strukturu izvora sredstgré&azanu na slici 3,
nameu se dva kljana pitanja. Odgovoiée nas uputiti na razmatranje uloge
troSkova regulacije u formiranju ulazne cijene stada za banke. Kljna
pitanja su:

« Je li mogée prongi reprezentativne kamatne stope za sve gore
prikazane komponente pasive banaka?

» Postoji li neka trziSna kamatna stopa koja bi zlpogezanosti ili
utjecaja na kretanje drugih kamatnih stopa dobrprementirala
trziSne cijene najvaznijih komponenti bankovne pa®i

Odgovor na prvo pitanje glasi: da. Stavke pasiye ka prikazane na slici 3.
strukturirane su tako da je u statistikama néegpron&i njihove priblizne
trziSne cijene koje dobro reprezentiraju &ime ulazne trosSkove. Sljeék
shema prikazuje odnos izthestavki pasive i odabranih kamatnih stopa koje
bi trebale reprezentirati njihove cijene:



Korespondencija iznale strukture pasive i odabranih kamatnih stopa

Kamatne stope Stavke passive
1. Ukupni prosjek kamatne stope na devizne depozite 1. Stedni i oréeni devizni depoziti giana
(G4.6) (D8.1.3+2.3)

2. Stedni i oréeni kunski depoziti giana
2. Ukupni prosjek kamatne stope na kunske dep@@ite3) (D7.1.3+2.3)
3. Ukupni prosjek kamatne stope na devizne depozite
(G4.6) 3. Ostali devizni depoziti

4. Kamatne stope na telaii ziro ra&une (G3.4) 4. Ziro i tekdd raguni gratana (D6.3)
5. Ukup. Prosjek kamatnih stopa na kunske dep@@i83) 5. Ostali kunski depoziti

6. Aproksimacija poméu prinosa na euroobveznicu RH 2009 (od

1.1.2005 na RH2011) 6. Devizna inozemna pasiva

7. Jednomjesmi ZIBOR 7. Kunska inozemna pasiva

2.1. Ukupni prosjek kamatne stope na devizne dépozi 2.1 Kunski depoziti gtna sa valutnom klauzulom
5.1. Ukupni prosjek kamatne stope na devizne dépozi 5.1 Kunski depoziti ostali, sa valuthom klauzalo
8. Prinos na euroobveznicu uz pretpostavljenu preod 50 bps 8. Obveznice i instrumenti trziStaaaov

8.1 Isto kao (8) 8.1 Od toga: neto obveznice
9. Ukupni prosjek kamatne stope na kunske depozite 9. Depoziti srediSnje drzave
10. Do lipnja 2006 eskontna od lipnja 2006 rep@atdNB-a 10. Krediti primljeni od srediSnje banke

Odgovor na drugo pitanje o tome postoji li cijenavea koja dobro
reprezentira cijene drugih izvora sredstava sadansljedéoj tablici. Ona
prikazuje matricu korelacije iznda odabranih kamatnih stopa za razdoblje
od kolovoza 2001. do studenog 2007. @mraje napravljen na mje&@m
podacima). U tablicu je dodan i EUR LIBOR premdansekoristi izravno u
shemi korespondencije, ali je zée&ivati da referentna kamatna stopa na
euro ima dinak na neke od odabranih kamatnih stopa odnosnosa koji

su prikazani u gornjoj shemi.

® Taj bi winak trebao postojati zbog @enarodne integracije financijskih trzista.



Tablica 1
Matrica koeficijenata korelacije kamatnih stopa ngesénim podacima Kamatna stopa trzista

08/2001 — 11/2007 novca ne reprezentira

Prosiek | Prosjek | Prosjek | Prinos na] 1M Repo [ 1m niti jednu drugu vaznu
za za za z.r. i| euroobveznicu| ZIBOR | stopa | EUR kamatnu stopu u
devizne | kunske | tr. HNB- | Libor
deporite | depozite a* bankovnom sustavu.

Prosjek za

devizne 0,389 -0,273 0,171 -0,046 | -0,313 | 0.820

depozite

Prosjek za

kunske -0,090 -0,229 -0,039 | -0,240 | 0,201

depozite

Prosjek za z.r.

itr. 0,687 -0,310 | 0,922 | 0,023

Prinos na

euroobveznicu -0,321 | 0,675 | 0,547

1M ZIBOR -0,221| -0,255

Repo stopa

HNB-a* -0,071

1m EUR

Libor

* Do lipnja 2005. eskontna stopa HNB-a.

Gornji rezultati pokazuju da nema niti jedne kareastope koja bi dobro
reprezentirala w@nu ostalih (odnosno koja bi bila u uskoj pozitiyno
korelaciji s véinom drugih stopa). Korelacije su relativho niskgradznake
u nekim sldajevima nije lako objasniti. Posebno se moz&tuwrlo mala i
negativha povezanost jednomj&sega ZIBOR-a s ostalim kamatnim
stopama. Postoje samo tri iznimke:

e Uska i pozitivha veza iznde kamatne stope na devizne depozite i
EUR LIBOR-a Sto ukazuje na visok stupanj integeatijvatskog i
inozemnog trziSta depozita.

e Srednje jaka i pozitivna veza izthe prinosa na euroobveznicu i
EUR LIBOR-a Sto je i logino s obzirom da se euroobveznicama
trguje na europskom trziStu na kojemu cijene obia@zmneagiraju,
izmeadu ostaloga, i na promjene europskih kamatnih stopa.

» Jake veze koje se pojavljuju izénekamatnih stopa na zZiro i tede
racune |1 prinosa na euroobveznicu i repo stope HNB-a.
Najvjerojatnije se radi o prividnim korelacijamaj&anogu biti plod
slucajnosti i/ili dugotrajnije usporedne stabilnostiilovkamatnih
stopa.

Kako u strukturi izvora sredstava ne nalazimo gialija bi cijena dobro
reprezentirala sve ostale relevantne cijene iz\wegstava, referentna bi
stopa odnosno indeks troSkova sredstava trebati uzebzir cjelokupnu
strukturu pasive i trziSnih cijena njenih pojedirstavki. Na temelju tih
podataka mogao bi se iZwmati troSak sredstava kao vagana sredina
kamatnih stopa odnosno prinosa koje predstavlj@zne cijene sredstava:
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n

z Wiy,

k=1

gdje su ,w" ponderi izréunati na temelju strukture pasive, a i su
nominalne kamatne stope odnosno prinosi koji pregaanjoj shemi
korespondencije odgovaraju stavkama pasive k...,

Problem je méutim u tome Sto se neke od ulaznih cijena sredstavaze  Regulacija odnosno
pod utjecajem troSkova regulacije. TroSak regudadijanaka ne moZze glde:oggskz“m“;{ﬁicﬁs”gpa
utjecati, na primjer, na prinos na guroobvezﬁmda, moze imati t“xl_nka N&  jokle god je trosak
odnos kamatnih stopa na devizne i kunske depda#eke mogu utjecati na  regulacije razlicit za
razinu kamatnih stopa koje nude na trziStu u mietkojoj je potraznja razlitite izvore
elasttna a konkurencija nije savrSena. U HUB Analizi &r.iz kolovoza  sredstava.

2007. detaljno su prikazani izuni koji objaSnjavaju kako i zaSto troSak

regulacije dovodi do promjena relativnih kamatrtibps na depozite.

Kada to ne bi bilo tako, tj. kada bi regulacija aka bila jednostavna i kada
ne bi izazivala distorzije (npr. kada bi na djellabsamo monetarna
regulacija nekom niskom stopom obvezne rezerveter)kada bi trziste
depozita bilo trziSte savrSene konkurencije, indefaSkova sredstava
(nazovimo ga TOS) lako bi se iztmavao prema formuli:

TOS=)’ wkik%

k=1 r

Ponderi w isti su kao u prvom ghju bez regulacije, kamatne su stope iste
kao u sldaju bez regulacije, te se ulazni troSak sredstalmtuvéati samo

za izravni @inak regulacije koji je proporcionalan visini stopdvezne
rezerve a koja se prema gornjoj formuli jednakompghjuje na sve
komponente pasive.

Stvarnost je, m&tim, puno slozenija. Gornje pretpostavke jednastane
vrijede. Nejednako regulacijsko optéeaje pojedinih komponenti pasive
stvara poticaj bankama da restrukturiraju pasiedinl n&in je mijenjanje
relativnih odnosa kamatnih stopa na pojedine korapten pasive. Upravo
razlike u regulacijskom optetenju mogu velikim dijelom objasniti
smanjenje udjela devizne i rast udjela kunske karmepte pasive u bilanci
banaka, Sto smo prikazali na slici 3.

Prema tome, ako regulacija moze biti réi za pojedine komponente
pasive, te ako regulacijske distorzije atj@ na strukturu pasive i na njihove
relativne cijene, onda bi cjeloviti model za wa TOS-a izgledao ovako:

® Jer je trziste euroobveznica odvojeno od déegarzista depozita i kredita.
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TOSZZ Wk(R,U)ik(R,U):Li
k=1 _rk
Sada svaka komponenta pasive ima svoju stopu @gulg a ponderiw i Teorijski idealan _
kamatne stope odnosno prinosizavise o svim regulacijama koje si zraéun nije mogué, ali
. . . . su mogua razli¢ita
predstavljene vektorom regulacije R za sve komptnpasive k i vektorom prakii &na rjeenja.
ostalih varijabli U koje utjgu na restrukturiranje pasive. U taj vekto.
varijabli ulaze transakcijski troSkovi restruktamja pasive (npr. ima li
banka informacijsku tehnologiju koja moze podrzaibavljanje jeftinijin
izvora) kao icimbenici koji utj€u na elastinost potraznje klijenata za
Zeljenom komponentom pasive: ako potraznja nijeajao elastina, banka
¢e uzalud nuditi véu kamatnu stopu. Naravno, realna primjena ove ftemu
nije mogua jer postoje varijable koje ne mozemo mijeriti nKaionalni
oblici veza mdu varijablama koje ne mozemo poznavati i/ili ocijen

Il Prviizra éun troSka sredstava: indeks TOS

Pri realnom izr&unu predlozenog TOS-a nuzno j&niti odreiene

kompromise. Na primjer, ne mozZemo izravno izmjesitie komponente
vektora U i njihov dinak na kamatne stope i strukturu pasive. Istaj® t
veoma tesko ili nemoge ocjenjivati funkcionalne oblike¢inaka R i U na
Wii.

U svrhu prakidne primjene dovoljno je znati da su promjene odnosa
kamatnih stopa za pojedine stavke pasive kao i jmenstrukture same
pasive jednim dijelom uvjetovane promjenama redjadcStoga umjesto
kompliciranih problema mjerenja vektora U i ocjefumkcionalnih veza
izmeiu R i U s jedne, tevi i s druge strane, problem moZzemo svesti na
probleme konstrukcije indeksa i varijabilnosti perelw.

Ti su problemi usko povezani,&@mu je detaljno raspravljano u izwesSo
metodologiji indeksa regulacijskog optéeeja IRO iz 2005.Kada je rij& o
mjerenju troSka regulacije zak§ili smo da je pondere potrebno fiksirati
kako bi se iz izréeuna eliminirao ginak promjene pondera pod utjecajem
regulacije. Time se otvorilo pitanje koje pondedalorati: one iz p&etnoga,

ili one iz zavrSnoga razdoblja? @mito, ako regulacija u promatranom
periodu postaje sveda (i sve skuplja), ponderi iz petnoga razdoblja bite
blize ,optimalnoj* strukturi pasive — onoj koja Iprevladavala u uvjetima
bez regulacije. Méutim, primjena poetnih pondera zanemarila bi
sposobnost samih banaka da promjenom strukturevepastj€u na
smanjenje troSka regulacije i utoliko bi takva nuetiogija naglasila problem
troSka regulacije i izmjerila troSak koji je &itedd onoga kojeg banke stvarno
snose u trenutku mjerenja. Utoliko je odabir kamstije indeksa odnosno

" http://www.arhivanalitika.hr/IRO _glavna.pditr. 59-60.
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pondera donekle arbitraran jer zavisi o odabirditasara. Ako Zeli naglasiti  Treba razlikovati TOS
ucinke troSkova regulacije odabréé paetne fiksne pondere (Paascheo prije i poslije
pristup), a ako Zeli dobiti mjeru koja $to zornjjekazuje trenutno stanje regulacije. Razlika je
odabrat ¢e fiksne pondere iz zadnjega razdoblja (Laspeyefsastup). IRO.

Ocigledno, u sldgaju mjerenja troSkova sredstava primjerenije jeiskibir

Laspeyersov pristup i povremeno revidirati pondsué&ladno postignutoj

strukturi pasive.

Prethodna rasprava ukazuje na joS jedan vazanifrakiement izréuna
ulaznoga troSka sredstava. Ima puno smisla radtkaazni troSak prije i
poslije regulacije. Razlika iznde ta dva ulazna troSka predstavlja dobro
poznati indeks regulacijskog optéeaja IRO, tako da vrijedi:

TOS1 + IRO =TOS2

TOS1 je mjera ulaznoga troska sredstava bez izgavniinka regulacijé’,
IRO je granéni troSak regulacije kojeg smo u nekoliko navrdtg@snjavali i
objavljivali, a TOS2 je mjera ukupnoga ulaznog kao&oja ukljw&uje i
troSak regulacije.

Slika 4 prikazuje prvi rezultat. Indeks troSka stesta izrazava se u istim
jedinicama kao i kamatna stopa — u postocima n&gjagl razini.

Slika 4
TOS — indeks troSka sredstava

Ulazni troSkovi su u
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8688883383888 85 979
b ]
@ o 8 - -l
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8 Neizravni se &inak ne moze otkloniti jer se i ponderi (nakon rge) i trzisSne kamatne
stope stalno nalaze podéum ili manjim utjecajem regulacije.
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Slika jasno pokazuje da TOS1 raste od 2005., o kadRO brzo raste.
Njihov zbirni winak vidi se u rastu TOS2 koji je dostigao granazli 7%

godisSnje preSavsi put od oko 2 postotna poena edirsr 2005. do kraja
2007.

Model za izrdun TOS-a omogtava dekompoziciju dinaka tako da se moze
to¢no vidjeti koja je komponenta ulaznih cijena ifitoSkova regulacije i
koliko utjecala na ukupnu promjenu TOS-a. Usporestb@dnosi na period
od studenoga 2005. do studenoga 2007. i prikazugaso &inci veci od 10
bps. Na prva dva mjesta na listi utjecaja nalazpssgkupljenje regulacije
devizne i kunske inozemne pasive. Na sifadei mjesta nalaze se pdanja
kamatnih stopa: rast kamatne stope na devizne depoast troSka
inozemne pasive i rast kamatne stope na kunskezilep¥azan je tinak
imalo i pooStravanje regulacije depozita @gaa i rast ZIBOR.a. Ovi su
ucinci prikazani na slici 5:

Slika 5
Dekompozicija najvaznijihdinaka na promjenu TOS2 11/2005 — 11/2007
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[l Umjesto zaklju ¢ka: Sto dalje s TOS-om?

Prethodna analiza pokazuje da je TOS iznimno vaédnokacijski i
informacijski alat jer u sebi integrirac¢imke ulaznih troSkova pribave
sredstava i &inke koje mjerimo pom&u IRO-a — indeksa regulacijskog
opteréenja. Promatranjem toga indeksa, odnosno stope,serllako mogu
razumjeti trendovi kamatnih stopa i njihovi stvamaroci.

Ovu informacijsko-edukacijsku ulogu TOS-a donekleamjuje vremenski
pomak u njegovom iztanu koji je uglavhom povezan s vremenskim
pomakom pri objavljivanju statistike kamatnih stog&lB-a. Kada se na
statistéki vremenski pomak doda anatii pomak odnosno vrijeme
potrebno za izrane, provjere i analizu, TOS se moze objavljivati s
pomakom duzim od 100 dana Stodya irelevantnim. Méutim, ta prepreka
nije nepremostiva. Ako ne bi bilo mogridogovoriti izrédun s HNB-om u
trenutku kada srediSnja banka zaprimi sve potrgtmuatke, isti podaci koji
se Salju HNB-u mogu se poslati HUB-u koji moze é¢mraati TOS u kréem
vremenskom roku.

TOS joS$ uvijek nije dovoljno rafiniran* proizvocej se radi o plodu prvih
metodoloskih napora. TOS bi se mogao dodatno yedjiriformiranjem
metodoloSkoga tima sastavljenoga i od bankara dwjeksperti za sustave
analize i izvjeStavanja. Bilo bi potrebno napraviteviziju sheme
korespondencije i ispitati postoji li realna osnoda se na primjer
jednomjeseéni ZIBOR koristi kao stopa koja je reprezentativze troSak
kunske inozemne pasive. &mito, trebalo bi s posebnom paznjom ispitati
konstrukciju w*i za sve stavke pasive odnosno kamaitope kod kojih
uocavamo pojéanu varijabilnost i jak ¢éinak na ukupne izeaune. Isti bi tim
mogao predloZiti izradu nekoliko varijanti TOS-arazlicite tipske strukture
pasive (npr. velike naspram malih banakadnsgl). Iz rada jednoga takvog
tima zasigurno bi se rodile i brojne druge novgademogénostima TOS-a.

Pre_ma_ tome, ,,rafinir_anjem“ TOS_-a mogla bi se dodaﬂmanjiti_ r_1j_egov_a Statistitka konstrukcija
varijabilnost i poveéati reprezentativnost. Pogotovo ako bi se pribjegladi 004t T0S-a pokazuje
pod-varijanti TOS-a kao Sto je sugerirano u pretiooad paragrafu. M&tim,  visok stupanj

ve¢ | ovakav TOS kakav je ovdje prikazan ima jednu imdjivu stabilnosti.
karakteristiku. Standardna devijacija TOS1 izng266, a TOS2 0,684 Sto

je u oba sltaja manje od varijabilnosti jednomjeésega LIBOR-a. Time je

udovoljen vazan uvjet stabilnosti referentnog irsdek
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