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OKRUPNJAVANJA U BANKARSTVU:

O SLOZENOSTI VEZE IZMEPU KONCENTRACIJE I
KONKURENCIJE U EUROPSKOME OKVIRU

Sazetak

Hrvatska se nalazi ispod europskoga prosjeka prema pokazateljima
koncentracije u bankarstvu za referentnu skupinu ,,malih* zemalja. To znaci
da su pokazatelji koncentracije banaka u Hrvatskoj nizi od ocekivanih
vrijednosti u europskome kontekstu kada se uzme u obzir utjecaj stupnja
ekonomskog razvitka (koji ima negativan u¢inak na koncentraciju: sto je visi
stupanj razvoja, koncentracija je manja) i veli¢ine zemlje (koja takoder ima
negativan ucinak: koncentracija je veéa u manjim zemljama).

Globalizacijski procesi i tehnoloske inovacije nastavit ¢e stvarati pritisak u
smjeru okrupnjavanja banaka, posebno u samoj EU kojoj tek predstoji
pocetak funkcioniranja jedinstvenoga trziSta financijskih usluga bez
djelovanja nacionalnih barijera. Promjene na europskome trzistu nastavit ¢e
predstavljati izazov za domace regulatore i kreatore financijske politike.
Nasuprot teorijskim postavkama prema kojima je veca koncentracija
povezana s manjim intenzitetom konkurencije, ovo, kao i niz drugih
istrazivanja, nije uspjelo pronaéi CEvrstu vezu izmedu koncentracije i
konkurencije. To zna¢i da se pojedinatne koncentracije (spajanja i
preuzimanja banaka) u buduénosti nefe moéi ocjenjivati pomocu
jednostavnih ,makropravila® kao Sto su kriticni pragovi indeksa
koncentracije.



Uvod

Proteklih se godina u Europi odvijaju procesi koji se joS devedesetih godina
nisu mogli ni zamisliti. Globalizacija i1 internacionalizacija ne zahvacaju
samo male 1 otvorene ekonomije na istoku i jugoistoku kontinenta poput
Hrvatske, ve¢ 1 velike, stare zemlje srediSta Europe. Na primjer, za
preuzimanje nizozemskoga globalnog bankarskog diva ABN AMRO natjecu
se britanski Barclays 1 medunarodni konzorcij koji predvodi Royal Bank of
Scotland. Cim je nizozemski guverner nekim izjavama dao naslutiti da bi se
mogao umijeSati u tu borbu, Europska je komisija furiozno reagirala
otvoreno porucivsi lokalnim politicarima da se ne mijesSaju u trziSne procese.
Tada smo se podsjetili sudbine bivSeg talijanskog guvernera Antonia Fazia
koji je — pokuSavajuci se oduprijeti preuzimanju Banke Antonveneto upravo
od strane spomenutog ABN AMRO-a 2005., morao odstupiti s polozaja
guvernera pod pritiskom optuzbi za korupciju.

Priblizno u isto vrijeme talijanski Unicredit kupuje najvecu bavarsku banku
HVB (koja je prije toga kupila najvecu austrijsku banku BA/CA), §to je
imalo reperkusije i na naSe trziSte jer je tim preuzimanjem ostvarena
istovremena kontrola nad Zagrebackom i Splitskom bankom. Sje¢amo se da
regulator nije dopustio tu koncentraciju i Splitska je banka prodana
francuskoj Societe Generale. Kasnije medijske spekulacije o spajanju
Unicredita i Societe Generale nisu se pokazale to¢nima (slijedom iste logike,
Splitska bi banka mozda jo$ jednom morala mijenjati vlasnika).

Opisani procesi pokazuju globalizaciju na djelu. U ovoj ¢emo analizi
pokusati pokazati da ¢e se opisani trendovi u buduénosti pojacavati
otvarajuéi nove dvojbe, postavljajuéi nove izazove pred kreatore financijske
politike i pretjecuc¢i one regulatore koji ¢e previSe opuSteno primjenjivati
recepte iz proslosti na izazove novoga vremena.

Rad ima tri glavna cilja: a) pokazati zasto dolazi do okrupnjavanja u
bankarstvu, s posebnim naglaskom na bankarstvo u Europi, b) prognozirati
trend okrupnjavanja banaka u buducnosti i c¢) prikazati izazove koje trend
okrupnjavanja banaka donosi za ekonomsku politiku, posebno u pogledu
pitanja uéinkovitosti bankovnoga sustava i financijske stabilnosti'.

I. Zasto dolazi do okrupnjavanja u bankarstvu?
Danas je globalizacija pocetna to¢ka gotovo svih rasprava. Neki joj pridaju

uglavnom pozitivne, a neki negativne konotacije, no ona je ¢injenica koju
nije moguce zaobic¢i. To zorno pokazuje iduca slika. Ona pokazuje da se u

! Ovdje se ne¢emo posebno baviti pitanjem kako je rijeSeno pitanje koncentracija na naSem
bankovnom trzistu. Stajalista regulatora - Hrvatske narodne banke, u pogledu zastite trzisne
utakmice u bankarstvu, mogu se naci u: Ruzi¢ (2006).



posljednja dva 1 pol desetlje¢a financijska globalizacija ubrzala.
Medunarodni su tokovi kapitala od oko 4% svjetskog BDP-a nakon 1995.
godine povecali svoj udio na preko 14%. Danas ti tokovi daleko premasuju
iznos od 6 bilijuna americkih dolara. Porast od desetak postotaka udjela u
svjetskom BDP-u u samo deset godina znaci kvalitativno novu pojavu,
odnosno znatno jace povezivanje svijeta u jedinstvenu gospodarsku cjelinu.
Dolazi do druk¢ijeg funkcioniranja cjelokupne svjetske ekonomije, ali 1
svake nacionalne ekonomije unutar globalnog, odnosno globaliziranoga
gospodarskog sustava.

Slika 1

Medunarodni financijski tokovi
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Izvor: MMF: Global financial stability report

U prikazanom razdoblju financijski sektor nije bio liSen strukturnih
promjena, naprotiv. U prijenosu najvecega dijela prikazanih financijskih
tokova preko granica nacionalnih drzava, posredovale su razlicite financijske
institucije pa ne c¢udi da njihova spajanja i1 preuzimanja, odnosno
okrupnjavanja (rast koncentracije), predstavljaju jednu od osnovnih znacajki
promjena u financijskom sektoru. Tako u posljednjoj dekadi, kao Sto
pokazuje tablica 1, nije samo znaCajno porasla vrijednost spajanja i
preuzimanja financijskih institucija za preko deset puta, nego je i
prekograni¢no spajanje 1 preuzimanje povecalo svoj udio od neznatnih 0.3%
na pocetku razdoblja na ¢ak 40% ukupne vrijednosti spajanja i pripajanja
financijskih institucija. To sasvim sigurno predstavlja kvalitativno novu
pojavu koja mora ostaviti posljedice na funkcioniranje svih segmenata
svjetskoga financijskog trzista.

Jedan od razloga
medunarodnoga
okrupnjavanja su
medunarodni tokovi
kapitala ¢ija razmjerna
vaznost brzo raste, a u
¢ijim prelascima
nacionalnih granica
posreduju upravo
financijske institucije.



Tablica 1

Spajanja i preuzimanja u financijskoj industriji, 1996.-2006.

| 1996 | 2001 | 2006
(u milijardama USD)
Prema regijama
Razvijene zemlje* 76.4 306.0 778.5
Prekograni¢no 0.3 79.6 279.8
Ostatak svijeta 2.7 70.2 124.1
Prekograni¢no 0.0 29.5 85.6
Ukupno 79.1 376.1 902.5
Prekograni¢no 0.3 109.1 359.5
(kao postotak ukupnog iznosa)
Prekograni¢ni M&A
Razvijene zemlje* 0.3 21.2 30.3
Ostatak svijeta 0.0 7.8 9.5
Ukupno 0.3 29.0 39.8

Izvor: Bloomberg, L.P; prema MMF Global financial stability report

Napomena: Ukljucuje samo one dogadaje gdje su i meta i stjecatelj klasificirani kao
financijske institucije

* Australija, Kanada, Japan, Novi Zeland, SAD i zapadna Europa

Europa je duboko integrirana u globalne financijske tokove pa ne ¢udi da
njeno bankarstvo slijedi opisane promjene i dinami¢no se mijenja®. Pritom je
moguce da su procesi konsolidacije bankarstva u Europi tek na pocetku iz
sljedecih razloga:

Prvo, europske su centralne banke, odnosno financijski regulatori, dugo
vremena nastojali Cuvati ,,svoje* nacionalne banke, dopustaju¢i eventualna
spajanja samo unutar zemlje, a nastoje¢i pod svaku cijenu sprijeciti
prekograni¢na preuzimanja svojih ,,bankarskih Sampiona®. Takvih primjera
ima puno, a najpoznatiji je slucaj takva ponaSanja Banca d'Italia koja se za
vrijeme guvernera Antonia Fazia koristila ne uvijek sasvim legalnim
sredstvima ne bi li sprije€ila strana preuzimanja domacih banaka. Rezultat
takve politike je poznat. Guverner je usprkos dozivotnom mandatu morao
dati ostavku, a novi je guverner sklon odobravanju svih vrsta spajanja i
preuzimanja banaka.

Drugo, posljednjih su godina povecani napori Europske komisije da se ukinu
regulatorne prepreke spajanjima unutar EU. Europska komisija izrijekom
tvrdi sljedeCe: “IstraZivanja pokazuju da, sto su financijska trZista vise
integrirana, efikasnija je alokacija ekonomskih resursa, a time su i
dugorocni  ekonomski  indikatori  povoljniji. ZavrSetak oblikovanja
Jjedinstvenog trzista u podrucju financijskih usluga sve se vise prepoznaje
kao jedno od kljucnih podrucja za EU u povecéanju rasta i zaposlenosti koje

? Vise o promjenama strukture EU bankovnog sustava vidjeti u ,,EU banking structures,
2006“. Prikaz rada objavljen je u sklopu HUB Analiza, u rubrici ,,Prikazi®.

Stvaranje jedinstvenog
financijskog trziSta u
EU (ujednacavanje
regulacije, uvodenje
eura i smanjenje
diskrecije nacionalnih
regulatora), uz
tehnoloske inovacije i
jacanje globalne
konkurencije
predstavljaju glavne
¢imbenike
okrupnjavanja.



je od temeljne vaznosti za globalnu konkurentnost EU, a time i krucijalan dio
Lisabonskog  procesa  ekonomskih  reformi.”  (IP/05/1529  na
http://europa.eu/rapid/searchAction.do). Na tom tragu, Europska komisija u
posljednje vrijeme radi na novoj direktivi koja bi proces odobravanja
spajanja i preuzimanja banaka od strane supervizora ucinila ucinkovitijim i
transparentnijim nego Sto je to sada slucaj (IP/06/1174 na
http://europa.eu/rapid/searchAction.do ).

Treée, uvodenje jedinstvene valute eura na podrucju 13 zemalja dalo je
snazan impuls spajanjima 1 preuzimanjima banaka. Jedinstvena valuta ukida
valutni rizik u poslovanju unutar Eurozone, a lokalne banke liSava prihoda
od konverzije valuta i mogucénosti za zaradu na deviznim pozicijama, pa
medunarodno okrupnjavanje postaje jo$ privlacnija opcija.

Cetvrto, poticaji okrupnjavanjima dolaze i od samih banaka. Poznavaju¢i
svjetske trendove, europski su bankari svjesni da ako ne ,,0jacaju® unutar
Europe, njihove ¢e banke postati laki plijen neprijateljskih preuzimanja
velikih svjetskih banaka iz SAD-a 1 Japana. Na to se nadovezuje sve jaci
pritisak dioniCara koji od spajanja i preuzimanja ocekuju velike kapitalne
dobitke 1 porast profita.

Peto, okrupnjavanja su se ubrzala usporedo s tehnoloskim inovacijama i
deregulacijom u posljednjih nekoliko godina. Stoga ovu grupu ¢imbenika
mozemo podijeliti na sljede¢e motive okrupnjavanja banaka: a) zbog usteda
troskova, b) zbog rasta prihoda i/ili ¢) zbog vanjskih faktora. Redom:

a) spajanjima i preuzimanjima mogu se smanjiti troskovi iz raznih
razloga. Veca banka znaci ve¢i output koji pak znaci nize jedini¢ne ili
granicne troskove - dolazi do ekonomija obujma. Kada se od dviju
napravi jedna institucija moguée su znacajne ustede kod troskova
radne snage 1 drugih operativnih troskova na onim segmentima gdje
postoje preklapanja funkcija nekad samostalnih institucija. Nadalje,
spajanjima i1 preuzimanjima jedna banka moze proSiriti broj svojih
proizvoda i usluga, te posti¢i sinergiju u pristupu novim bazama
klijenata (tzv. cross-selling) pa time dolazi do ekonomija obuhvata u
prodaji.

b) spajanje ili preuzimanje obi¢no omogucuje i rast prihoda i smanjenje
rizika 1 troSkova kroz veéi broj proizvoda  i/ili geografsku
diversifikaciju, zatim kroz veéu trziSnu snagu i1 druge slicne
¢imbenike koji mogu izmedu ostaloga smanjiti troskove financiranja
1/ili poboljsati upravljanje rizicima.

TroSkovne uStede su
najceséi neposredni
motiv za
okrupnjavanje, no
njihovu je visinu teSko
procijeniti.
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POSTOJE LI U BANKARSTVU EKONOMIJE OBUJMA?

Spajanja i preuzimanja banaka Cesto se opravdavaju velikim ustedama, pri ¢emu postojanje
ekonomija obujma ¢ini jedan od mogucih elemenata usteda (jer bi s porastom outputa trebao
padati prosjecni i granicni trosak).

Vecina ¢e poslovnih bankara govoriti o znac¢ajnim ustedama koje nastaju uslijed porasta
outputa neke banke. Tako i Grupa 10 (2001) u svojem izvjeStaju navodi kako je veliki broj
bankara koji su bili intervjuirani naveo da su ekonomije obujma vrlo vazan motivirajuci
faktor konsolidacije unutar zemlje i unutar sektora.

No, empirijske studije §to ih provode ekonomisti obi¢no ne nalaze tako jake dokaze u prilog
tvrdnji o postojanju izrazenih ekonomija obujma.

Americki FDIC (http://www.fdic.gov/bank/analytical/banking/2006jan/article2/table3a.htm)
zakljucuje da iz americkih studija proizlazi kako ne postoji jednostavan zakljucak o
postojanju ekonomija obujma u bankarstvu prilikom spajanja ili preuzimanja. Dakle, za
SAD nije moguce jednostavno reci da postoje izraZzene ekonomije obujma prilikom svakog
spajanja i preuzimanja.

Malo sjevernije, na uzorku 6 najveéih kanadskih banaka u dugom razdoblju od dvadeset
godina, Allen i Liu (2005) pronalaze dokaze o ekonomijama obujma. Ustede troskova
procijenjene su na 6-20%, ovisno o ekonometrijskom modelu i pretpostavkama koje koriste,
§to je znacajna brojka.

Kod ekonomija obujma postavlja se pitanje kod koje se veli¢ine banke one iscrpljuju. Autori
se obicno slazu da ekonomije obujma postoje kod relativno malih banaka (malih prema
medunarodnim kriterijima), ali ne i kod onih najvecih.

Tako MMF (2007) navodi da veéina empirijskih studija kod poslovnih banaka osamdesetih
i devedesetih godina nalazi da je krivulja prosje¢nog troska relativno ravna, ali U-oblika, pri
¢emu je minimum negdje oko 10 milijardi US $ ukupne aktive. Neke novije studije
optimalnu veli¢inu aktive pomi¢u na raspon od 10-25 milijardi US §.

Pomak novijih radova k vi§im grani¢nim vrijednostima outputa uz koje su troskovi
minimalni - tumaci se tehnoloskim napretkom. Naime, gotovo se sve studije slazu da su
ekonomije obujma izrazene kod elektronskih platnih sistema. ECB-ova analiza tako nalazi
da su ustede kod platnog prometa velikih vrijednosti u slucaju Targeta velike. Dakle,
elektronski platni sistemi proizvode znacajne ekonomije obujma (Bolt i Humphrey, (2005)).
Dodamo li ovome tehnoloski napredak u upravljanju rizicima i informacijskoj tehnologiji
opcenito te slabljenje regulacijskih barijera, dolazimo do zakljucka da bi moguénosti za
troskovne ustede mogle biti i dalje izrazene kod banaka koje posluju u Hrvatskoj.

c) vanjski su faktori koji poti¢u konsolidaciju financijska deregulacija
(ukidaju se nacionalne prepreke, prepreke medu proizvodima i
trziStima), nove informacijske tehnologije i poveéani pritisak
dionitara®.

S druge strane, postoje i Cimbenici koji djeluju protiv prekograni¢nih
spajanja i preuzimanja banaka. Pored ve¢ opisanih Zelja jednoga dijela
nacionalnih regulatora da zadrze kontrolu nad ,svojim*“ bankarskim
sustavom (ta se Zelja posebno javlja kod onih zemalja i regulatora koji su
izgubili izravan utjecaj na monetarnu politiku), prekograni¢na spajanja za
same banke Cesto znaCe nuznost zajedniCkog rada jedne institucije na

3 Za detalje faktora koji utjecu na konsolidaciju banaka vidjeti npr.: Hawkins i Mihaljek,
2001, Mihaljek 2006, Grupa 10, 2001. i Claessens, 2006. (vidjeti prikaz ovoga rada na
stranicama HUB Analiza u rubrici ,,Prikazi*).



http://www.fdic.gov/bank/analytical/banking/2006jan/article2/table3a.htm

nekoliko razliCitih jezika, spajanje razli¢itih upravljackih kultura,
raCunovodstvenih, informacijskih 1 organizacijskih sistema, zatim
funkcioniranje u razli¢itim zakonskim i regulacijskim okruZenjima i sl. U
takvim uvjetima uvijek raste operativni rizik pa ex post rezultati spajanja ne
opravdavaju uvijek visoka ocekivanja.

OPRAVDAVAJU LI SPAJANJA BANAKA OCEKIVANJA?

Prilikom objave da je dogovoreno neko spajanje ili preuzimanje banaka, uvijek se najavljuju
brojne koristi takvog poteza za potrosace (u obliku nizih cijena i novih proizvoda) i za
dionicare, odnosno ekonomiju u cjelini (kroz nize troSkove intermedijacije i kvalitetnije
usluge). Pitanje je kakvi su mikroekonomski ucinci spajanja i pripajanja ex post s obzirom
da je rije¢ o vrlo slozenim operacijama, posebno kod velikih financijskih institucija.
Zanimljivo, za Europsku uniju nismo uspjeli na¢i puno novih empirijskih analiza spajanja i
pripajanja banaka, §to neizravno pokazuje da velika spajanja i pripajanja tek predstoje, a jo§
je prerano za analize ucinaka velikih spajanja koja su se desila u posljednje dvije godine.
Jedna studija koja analizira spajanja i pripajanja od 1991. do 2001. godine u EU (Altunbas i
Ibanez, 2004) nalazi da postoje poboljSanja u poslovanju banaka nakon spajanja §to se
posebno odnosi na prekograni¢na spajanja i pripajanja. Studije za pojedine zemlje daju dosta
Saroliku sliku pa npr. studija Focarellia i ostalih (2002) nalazi za Italiju da dohodci banaka
spajanjima rastu, ali rastu i tro§kovi. Pripajanja pak pridonose rastu profita.

Brojne studije radene u SAD-u upuéuju da je rezultat spajanja banaka u najmanju ruku
slozen. Na osnovi sazetog prikaza radova §to ga objavljuje FDIC
(http://www.fdic.gov/bank/analytical/banking/2006jan/article2/table3a.htm),  proizlazi da
istrazivaci nalaze odredene dokaze kako spajanja i pripajanja dovode do porasta trziSne
snage, odnosno iskoriStavanja trziSne pozicije, te da povecavaju profitabilnost novih
institucija. No studije ne nalaze dokaza da spajanja pridonose troskovnoj efikasnosti,
odnosno da se tzv. ekonomije obuhvata realiziraju. Citirane studije isto tako nalaze malo
potvrda da spajanja i pripajanja donose koristi za potrosace (kroz nize cijene). Ukratko, za
SAD ne postoje jasni i snazni dokazi koji bi ukazivali na velike koristi spajanja i pripajanja
banaka za dioni¢are kao i za potrosace.

Analizirajuéi trziSta u nastajanju, Soussa i Wheeler (2006) ne nalaze da preuzimanja i
spajanja banaka kreiraju dodatnu vrijednost. Cak se pitaju kako to da se takva preuzimanja i
dalje odvijaju.

I1. Strukturne odrednice koncentracije banaka u Europi i Hrvatskoj

U ovom ¢emo dijelu rada ispitati moze li se koncentracija banaka na
europskim nacionalnim trZiStima objasniti strukturnim ¢imbenicima poput:
(a) veli¢ine zemlje mjerene brojem stanovnika, (b) stupnjem gospodarskog
razvitka mjerenog dohotkom po stanovniku prema paritetu kupovne moci,
(¢) financijskom dubinom mjerenom odnosom ponude kredita prema BDP-u
te (d) snagom kontrola medunarodnih tokova kapitala. PoCetne su hipoteze:

1. U bankarstvu djeluju ekonomije obujma i obuhvata pa manje zemlje
podrzavaju manji broj u¢inkovitih banaka. Ako je to tako, u manjim ¢emo
zemljama biljeziti veéi stupanj koncentracije: ocekujemo negativnu vezu
izmedu veli¢ine neke zemlje 1 koncentracije bankovnog sustava.

2. Visi stupanj gospodarskog razvitka bit ¢e pracen jaCom konkurencijom
medu financijskim institucijama i slabljenjem vaznosti ograni¢enja veli¢ine
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trziSta (argument ekonomije obujma pod 1), pa ¢e visi stupanj gospodarskog
razvitka biti povezan s manjom koncentracijom u bankarstvu.

3. Financijska se dubina (omjer kredita i BDP-a) nalazi u uskoj i pozitivnoj
korelaciji s gospodarskim razvitkom pa i kod nje ocekujemo negativnu vezu
s koncentracijom, kao pod 2.

4. Liberalizacija u smjeru smanjenja kapitalnih kontrola mogla bi ojacati
konkurenciju, ubrzati financijski razvitak i na taj nacin ojaCati negativnu
vezu s koncentracijom. Medutim, slabljenje kapitalnih kontrola jedan je od
najvaznijih dijelova procesa globalizacije. U mjeri u kojoj globalizacija kroz
stvaranje vecih trziSnih cjelina 1 poticanje tehnoloskih inovacija potice
okrupnjavanje banaka, liberalizacija tokova kapitala mogla bi djelovati sa
suprotnim predznakom — u smjeru povecanja koncentracije. Zbog toga je
vrlo tesko predvidati njezin ukupni ucinak.

MJERE KONCENTRACIJE

U ovom su radu koriStene dvije mjere koncentracije. Prva je Hirschmann-Herfindahlov
indeks (HHI ili H-indeks) koji predstavlja zbroj kvadrata trzisnih udjela pomnoZen s
10000. Na primjer, ako na trziStu posluju Cetiri banke jednake veli€ine, tako da svaka
ima trzi$ni udjel od 25%, onda je:

HHI = (4*0,25%)*10000 = 2500.

Opc¢enito, $to je HHI blizi 10000, to je trziSte blize monopolu, a §to je blize nuli, to je
trziSte blize savrsenoj konkurenciji.

Omjer koncentracije pet najve¢ih banaka (CRS5) pokazuje zbrojeni trzisni udjel pet
najvecih banaka.

U oba slucaja indikatori se racunaju na temelju podataka o aktivi banaka.

Mjere koncentracije su dobri pokazatelji konkurencije u mjeri u kojoj se mjerenja
odnose na relevantno trziste na kojem postoje odnosi konkurencije. Na primjer, ako u
nekoj zemlji imamo deset banaka jednake veli¢ine (pa je HHI = 1 000) a tih je deset
banaka podijelilo deset regionalnih trzista i jedna drugoj ,,ne ulaze na teritorij*, tamo ¢e
konkurencija unato¢ vrijednosti H-indeksa biti puno manja nego na trziStu Cetiri
jednako velike banke koje medusobno konkuriraju, iako ¢e vrijednost H-indeksa u
drugom slucaju biti dva i po puta veéa. Prema tome, mjere koncentracije nikada se ne
mogu interpretirati izvan konkretnog konteksta, odnosno relevantnog trzista.

Koncentracija i velicina zemlje

Slika 2 potvrduje negativnu vezu izmedu koncentracije i veliine zemlje
kada koncentraciju mjerimo Hirschmann-Herfindahlovim indeksom (HHI)
za 25 zemalja EU (EU-25) 1 Hrvatsku prema podatcima za 2005. Koeficijent
linearne korelacije (korijen iz koeficijenta determinacije koji je prikazan na
slikama) od -43% ukazuje na srednje jaku negativnu vezu.

* Na slikama prikazujemo “R-kvadrat” ili koeficijent determinacije. Koeficijent korelacije je
korijen koeficijenta determinacije.

Sto je zemlja manja,
koncentracija je veéa, i
obratno.



Slika 3 pokazuje isti odnos za istu godinu i skupinu zemalja, samo za omjer
koncentracije pet najve¢ih banaka (CRS5). Ovdje je veza linearna i joS
uvjerljivija nego na slici 1: koeficijent linearne korelacije od -64% ukazuje
na jaku negativnu vezu.

Slika 2
Velicina zemlje i HHI 2005.
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Slika 3
Velicina zemlje i CR5 2005.
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Iako distribucije pokazatelja koncentracije nemaju obiljezja normalnosti,
ilustracije radi proveli smo test razlika (neponderiranih) prosjeka podijelivsi
uzorak zemalja EU i Hrvatske na male (do 7 milijuna stanovnika) i velike
zemlje (viSe od 7 milijuna). StatistiCki test razlika sredina potvrduje da su
razlike signifikantne na razini 5%: prosjeci pokazatelja koncentracije
znacajno se razlikuju za male i velike zemlje u Europi.



Tablica 2
Test razlika sredina

HHI CR5
Prosjek malih zemalja, 2005. 1 605 71
Prosjek velikih zemalja, 2005. 872 54
Razlika prosjeka 733 17
Standardna pogreska razlika sredina 3229 7.13
0 +/- t*standardna pogreska (t=2.069) | +/-668 (<733) +/-14.8 (<17)

S obzirom na odstupanja distribucije koncentracija po pojedinim zemljama
od normalnog oblika, postavlja se pitanje osjetljivosti prikazanih rezultata na
nacin definiranja skupina ,,malih* i ,,velikih* zemalja. Prvi je problem taj Sto
Luksemburg, Cipar i jednim dijelom Irska posluju kao off-shore zone za
financijske institucije. To znac¢i da su u tim drzavama registrirane financijske
institucije kroz ¢ije bilance prolaze poslovi koji djelomi¢no nemaju
neposredne veze s gospodarstvima tih drzava, ali se tamo biljeze zbog
poreznih te drugih regulacijskih i gospodarskih pogodnosti. Zbog toga je
koncentracija u off-shore zonama umjetno (bilan¢no) manja od stvarne, Sto
opravdava isklju¢ivanje ovih zemalja iz skupine ,,malih* drzava.

Drugo, logi¢no je da su Velika Britanija, Spanjolska, Njemacka, Francuska,
Italija 1 Poljska ,,velike®, dok su zemlje s manje od 7 milijuna stanovnika
»~male“ zemlje. Medutim postavlja se pitanje kako klasificirati sedam
,srednjih“ europskih zemalja - Austriju, Svedsku, Belgiju, Cesku, Gréku,
Madarsku i Portugal, koje se smjeStaju u uzak interval izmedu 8,2 i 11,1
milijuna stanovnika. U poc¢etnoj analizi one su smjestene u skupinu ,,velikih*
drzava.

Sljedeca tablica pokazuje osjetljivost rezultata na razliCite nacine grupiranja
zemalja. Glavni rezultati prikazani u gornjoj tablici usporedeni su s
rezultatima na uzorku koji je prvo korigiran za off-shore zone, a potom jos 1
za sedam srednjih zemalja koje su reklasificirane iz skupine velikih u male
drzave. Iskljuéenje Irske i Cipra’ iz uzorka za ,,male” zemlje u velikoj mjeri
utjeCe na prosjek za ,,male” zemlje mjeren indeksom HHI: prosjek raste s
1605 bodova na 1781 bod. Uoc¢imo da hrvatski HHI (1358), nakon korekcije
prosjeka ,malih®“ drzava za ucinak off-shore zona, znatno odstupa od
korigiranog prosjeka malih zemalja prema dolje.

Drugo, reklasifikacija sedam srednjih zemalja iz velikih u male zemlje
smanjuje prosjecni HHI s 1605 bodova na 1484 boda zbog ucinka Austrije i
Svedske koje imaju vrlo niske vrijednosti indeksa. Medutim, usporedo dolazi
do velikog smanjenja prosjecne koncentracije u skupini velikih zemalja (pad
HHI s 872 na 642), tako da je razlika izmedu prosjeka za ,male* i ,,velike*
zemlje uz ovu klasifikaciju najveca (jer HHI za ,,velike* zemlje pada brze od
indeksa za ,,male* zemlje).

> Luksemburg je ve¢ bio iskljuéen iz izra¢una kod glavnih rezultata.
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Ukupno gledano, analiza osjetljivosti pokazuje da struktura uzorka nema
bitan ucinak na rezultat: , male” zemlje uistinu imaju veci stupanj
koncentracije u bankarstvu nego velike. Hrvatska ima tipi¢nu koncentraciju
prema kriteriju veli¢ine zemlje: nesto vecu od prosjeka mjereno prema CRS,
1 nesto nizu od prosjeka mjereno prema HHI. Posebno je zanimljivo da se
koncentracija u Hrvatskoj pokazuje relativno niskom kad se Hrvatska
usporedi s prosjekom zemalja do 7 milijuna stanovnika bez off-shore zona:
podatak o HHI indeksu za Hrvatsku zaostaje za prosjekom za cijela 423 boda
ili 24%. U svakom slucaju, koncentraciju u Hrvatskoj nikako ne bismo mogli
nazvati visokom ako imamo u vidu prikazani ucinak velicine drzave na
koncentraciju.

Tablica 3
Rezultati analize osjetljivosti prema podatcima za 2005.
Glavna klasifikacija | Bez off-shore zona Srednje kao male
CR5 HHI CR5 HHI CR5 HHI
Male — prosjek* 71 1605 75 1781 70 1484
Velike — prosjek* 54 872 54 872 45 642
Hrvatska 74 1358 74 1358 74 1385
Hrvatska kao %
prosjeka za male 104,2 84,6 98,7 76,3 105,7 91,5

* Neponderirani prosjeci.
Koncentracija i gospodarski razvoj

Slike 4 1 5 pokazuju da izmedu koncentracije i gospodarskog razvoja postoji
ocekivana negativna veza. Veza je slabija nego kod veli¢ine zemlje. Veza
izgleda puno uvjerljivije kada se koristi CR5 nego HHI: koeficijent linearne
korelacije iznosi -48% uz CRS5 naspram -38% uz HHI. U svakom slucaju,
stupanj gospodarskog razvitka u prosjeku je negativho povezan s
koncentracijom banaka tako da razvijenije zemlje imaju manje koncentrirane
bankovne sustave.

Slika 4.
Gospodarski razvitak i koncentracija (HHI) , prosjeci 2001.-2005.
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Izvor: World Development Indicators, ECB.
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Slika 5.

Gospodarski razvitak i koncentracija (CRS) , prosjeci 2001.-2005.
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Izvor: World Development Indicators, ECB.

Koncentracija i financijska dubina

S obzirom na postojanje uske pozitivne veze izmedu dohotka po stanovniku i

financijske dubine (ovdje mjerene kreditima u odnosu na BDP), sli¢nost

izmedu ove i1 prethodno prikazane veze koncentracije s dohotkom po
stanovniku ne predstavlja iznenadenje: veza izmedu koncentracije i
financijske dubine ocekivano je negativna (slike 6 1 7). Medutim,

usporedimo 1i vezu izmedu dohotka po stanovniku i koncentracije s vezom

izmedu financijske dubine i koncentracije, ova se veza ipak pokazuje nesto

slabijom.
Slika 6
Financijska dubina i koncentracija (HHI), prosjeci 2001.-2005.
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Izvor: World Development Indicators, ECB.
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Slika 7
Financijska dubina i koncentracija (CR5), prosjeci 2001.-2005.
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Izvor: World Development Indicators, ECB.

Ekonometrijska ocjena odrednica koncentracije

U prilogu na kraju rada prikazana je ekonometrijska ocjena odrednica
koncentracije. Ona na uzorku 26 drzava (EU-25 i Hrvatska) pokazuje da
koncentracija u europskim drzavama zavisi (negativno) o veli¢ini zemlje i
stupnju njezina opcéeg gospodarskog razvitka.

Taj smo rezultat iskoristili kako bismo izrac¢unali ocekivanu koncentraciju u
Hrvatskoj za danu veli¢inu zemlje 1 dostignuti stupanj gospodarskog
razvitka.® O&ekivane vrijednosti za Hrvatsku su: HHI = 1 550 i CR5 = 77%.
Stvarni pokazatelji (prosjeci za 2001.-2005.) bili su: HHI = 1309 1
CR5=70%. Prema tome, stvarni omjer koncentracije pet najvecih banaka
manji je od ocekivanog (za sedam postotnih bodova), dok je stvarni HHI
indeks znacajnije manji od ocekivanog (prosjek 2001.-2005. iznosi 1309
naspram  ocekivanih  1550). Opcenito, Hrvatska biljezi normalnu
koncentraciju, cak nesto nizu od ocekivane prema situaciji u Europi.

Ovaj je zakljucak isti kao onaj koji je dobiven usporedbom prosjeka za
»male“ 1, velike® zemlje. Prisjetimo se, taj je zakljuCak bio posebno uvjerljiv
kad su iz skupine ,,malih“ zemalja iskljucene off-shore zone. Prema tome,
imamo dvije empirijske potvrde Cinjenice da je koncentracija u Hrvatskoj
nesto niza od ocekivane na temelju velicine zemlje i stupnja razvoja, Sto
znaci da c¢e razina i trendovi koncentracije predstavijati veliki izazov
ekonomskoj politici u buducnosti. O tome raspravljamo u sljede¢em
poglavlju.

6 Za izradun oéekivane vrijednosti koristene su druge jednadzbe (druga i Eetvrta numericka
kolona iz tablice A u dodatku), uz pretpostavku da se parametri uz financijsku dubinu i
liberalizaciju tokova kapitala ne razlikuju od nule.
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I1I. Izazovi regulaciji i ekonomskoj politici
Dugorocni trendovi koncentracije u bankarstvu i vodenje politike

Mogu¢énosti za donoSenje zakljucaka na osnovi prethodne analize ozbiljno su
ogranicene ¢imbenicima vremena i efikasnosti. Prvo ¢emo promatrati u¢inak
vremenske dimenzije. Analiza je naime staticke naravi jer pokazuje da je
Hrvatska imala nizu koncentraciju od oc¢ekivane u razdoblju 2001.-2005.
Medutim, koncentracija se mijenja u vremenu, a politike koje vodimo na
temelju analiza imat ¢e ucinak tek u buduénosti, za nekoliko godina. Dakle,
ako analizu i odlucivanje provodimo u 2007. na temelju podataka koji
predstavljaju prosjek razdoblja 2001.-2005. (ti se podatci u prosjeku odnose
na 2003.), te ako odluke djeluju s vremenskim pomakom od dvije godine,
moguénost promasaja cilja u vremenu iznosi ni-manje-ni-vise nego Sest (6!)
godina: 4 godine izmedu stvarnog (prosjecnog) trenutka nastanka podataka i
donoSenja zaklju¢aka na temelju njega i jo§ dvije godine do ocitovanja
ucinka odluke. Takav vremenski jaz politike poziva na krajnji oprez pri
zakljucivanju jer dobre odluke nije moguce donositi bez uvida u trendove.
Potrebno je uzeti u obzir obje vrste promjena: one koje su nastupile od
trenutka nastanka podatka do donosenja odluke i one koje ocekujemo da ce
nastupiti od trenutka odluke do trenutka njezina realnog ucinka.

Prema tome, trendovi su vazni. U ovoj smo analizi ve¢ istaknuli kako silnice
globalizacije — ponajprije liberalizacija, financijska i monetarna integracija te
tehnoloske inovacije, mijenjaju karakter troSkovnih krivulja 1 stvaraju trajne
pritiske u smjeru okrupnjavanja financijskih institucija. Slika 8 prevodi to u
brojke. Prvo pokazuje rast koncentracije koji se dogodio od 1990. do 2005.,
a potom projicira trendove koncentracije do 2015.

Predmet je ovoga prikaza EU-15 bez Luksemburga (iz ve¢ poznatih razloga),
a u analizi nema ni Velike Britanije radi nedostatka podataka za 1990. Bez
obzira na suzeni uzorak zemalja, vidimo rast koncentracije koji je
podjednako rasporeden na ,,male” i ,,velike* zemlje. O¢ito, rije¢ je o pojavi
univerzalne vaznosti, bez obzira na veli¢inu drzave.

Medutim, iz ovih trendova prosjeka veoma je teSko izvlaciti opce zakljucke
koji bi bili od vaznosti za pojedine zemlje poput Hrvatske. Na primjer,
koncentracija se nasuprot opfem trendu rasta smanjivala u Danskoj,
Svedskoj i Grékoj izmedu 1990. i 2005., ¢emu su doprinosili razligiti
¢imbenici specificni za pojedine zemlje. Zbog toga je prikazane podatke
najto¢nije tumaciti na sljedeci nacin: U Europi je ve¢ gotovo dva desetljeca
prisutan trend okrupnjavanja banaka. U Belgiji i Finskoj taj je trend bio
izrazito jak, te su ove dvije zemlje u petnaestogodisnjem razdoblju zabiljezile
rast omjera koncentracije pet najvecih banaka za oko 40 postotnih bodova ili
oko 2,3 postotna boda u prosjeku godisnje. Medutim ukupni se prosjek
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koncentracije pet najvecih banaka poveéavao puno sporije (tek oko 0.4
postotna boda godisnje) zbog utjecaja zemalja u kojima se — zbog specificnih
okolnosti — koncentracija u promatranom razdoblju smanjivala. Premda bi
specificne okolnosti u pojedinim zemljama i dalje mogle igrati vaznu ulogu,
zajednicki europski trendovi ¢e vjerojatno u buducnosti jacati radi stvaranja
Jjedinstvenoga europskog trzista financijskih usluga. Ono se joS uvijek nalazi
u zacetcima i tek ce poceti punom snagom djelovati na banke u EU.
Specificne okolnosti koje bi u buducnosti mogle djelovati u pojedinim
zemljama, suprotno opcem europskom trendu okrupnjavanja, mogu biti
iskljucivo okolnosti vezane uz efikasnost — slucajevi kada ce se s visokim
stupnjem pouzdanosti moci dokazati da daljnja koncentracija narusava
konkurentnost i efikasnost bankovnog sustava.

Slika 8
CR5 u % 1990. i 2005. te projekcija do 2015.*
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* Projekcija do 2015. uz pretpostavku ponavljanja prosje¢nih godisnjih
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Izvor: World Development Indicators, ECB.

Kada se takvi posebni slucajevi ne¢e moci dokazati, u obzir ¢e se uzimati
trendovi. Kako? Prethodno smo poglavlje zaklju¢ili rezultatom koji pokazuje
da je hrvatsko bankovno trzZiSte razmjerno koncentrirano, ali je ta
koncentracija jo$ uvijek niza od ocekivane za danu veli¢inu zemlje i razinu
dohotka po stanovniku. Zbog toga mozemo pretpostaviti da ¢e hrvatsko
bankarstvo 1 dalje biti izlozeno tipicnom trendu okrupnjavanja. To znaci da
danasnje promisljanje ucinaka koncentracija treba biti postavljeno u svjetlu
o¢ekivanih trendova koncentracije u sljede¢im godinama. Ilustracija toga
nacela prikazana je na slici 8: uz pretpostavku nastavka linearnih trendova
ocekuje se povecanje prosjeCnog omjera koncentracije pet najveéih banaka u
malim europskim zemljama za jo§S 3 postotna boda ili 4,5% na 70%.
Prevedemo li taj relativni porast na jezik HHI indeksa, oCekivana dugoro¢na
vrijednost prosjecne vrijednosti za male zemlje bez off-shore zona mogla bi
narasti sa 1781 na 1861 bod, $to bi znacilo da je hrvatski HHI indeks od
1385 sada manji od o¢ekivanih 1861 za male zemlje za 25,6%.
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Osjecaj za trend moze se ugraditi u zakljucivanje 1 na temelju izracunate
ocekivane vrijednosti iz analize s kraja prethodnoga odjeljka. Ocekivana
prosjecna vrijednost HHI-a za razdoblje 2001.-2005. iznosi 1550, Sto
uvecano za oko 5% (linearno) ocekivanog rasta o€ekivane vrijednosti do
2015. daje vrijednost od 1628. Stvarna vrijednost i dalje zaostaje za ovom
oc¢ekivanom vrijednoSéu za 17%, potvrdujuci zakljucak o tome da je
koncentracija banaka u Hrvatskoj manja od ocekivane za danu velicinu
zemlje i dohodak po stanovniku.

Koncentracije ¢e se u sljede¢ih nekoliko godina mijenjati na osnovi dviju
vrsta procesa. Prvi ¢e biti medunarodni: jedna velika europska banka Zeljet
¢e preuzeti drugu, Sto ¢e imati izravne posljedice na odnos izmedu hrvatskih
banaka u vlasniStvu stranih banaka (upravo je zbog toga Splitska banka
mijenjala vlasnika u proslosti). Druga vrsta spajanja 1 pripajanja bit ¢e
motivirana isklju¢ivo razlozima na hrvatskome trziStu. Zbog toga smo
ispitali kakav bi mogao biti u¢inak razlicitih scenarija spajanja i pripajanja na
pokazatelje koncentracije. Ispitan je u€inak oko 250 razli¢itih scenarija na
pocetnu vrijednost HHI od 1373 odnosno CR5 od 72,7% i zakljudak je
sljedeci:

1. Stogod se dogadalo s malim bankama (od 11. mjesta prema veli¢ini
aktive na nize) — opstanu li na sadaSnjim pozicijama, krenu li u
okrupnjavanja medusobnim spajanjima ili pripajanjima ili ih kupe
vece banke, HHI indeks zbog toga nece prije¢i 1530, a CR5 80%.

2. Ako, povrh scenarija pod (1), jedna od dviju vode¢ih banaka preuzme
jednu od banaka izmedu 3. i 8. pozicije, HHI indeks ¢e narasti
najmanje na 1602 boda (CR5 na 76,9%), a najviSe na 2128 bodova
(najvise na 83,2%).

3. Scenarij (2) ujedno definira gornji prag indikatora koncentracije za
vecéinu drugih scenarija koji se zasnivaju na spajanjima i pripajanjima
unutar skupine od 3. do 10. banke po veli¢ini. Cak i u scenariju
agresivnog pripajanja od 3. do 5. banke HHI indeks ne bi preSao
vrijednost 2356 (CR5 bi iznosio oko 92%), S§to znaci da bi
koncentracija ostala niza nego u Estoniji, Finskoj 1 Belgiji. Samo u
slucaju gotovo nezamislivog spajanja ili pripajanja od 3. do 8. banke
po veli¢ini, indeks bi dosegnuo oko 3 700 bodova i bio bi nizi samo
od indeksa u Estoniji (CR5 bi u tom slucaju iznosio 100%).

Razmjerno mala osjetljivost pokazatelja koncentracije na hipoteticke
scenarije spajanja i pripajanja u sljede¢ih 5-10 godina govori o tome da ¢e se
pojedinacna spajanja i pripajanja tesSko vrednovati iz perspektive uc¢inka na
pokazatelje koncentracije. Trebat ¢e provoditi detaljne mikroekonomske

7 Pogetna je vrijednost odredena kao vrijednost pokazatelja za kraj 2006., uz korekciju za
spajanja odnosno pripajanja, koja je realno za ocCekivati da ¢e se prije ili kasnije dogoditi jer
banke imaju istog vecinskog vlasnika: PBZ-Medimurska banka, HPB-Croatia banka, Hypo
AA — Slavonska banka.
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analize u¢inaka koncentracije ne bi li se utvrdio njihov ucinak na efikasnost
nakon okrupnjavanja.

Koncentracija i ucinkovitost

Prosjeci 1 trendovi sluzit ¢e kao orijentiri, a konkretne ¢e odluke zavisiti o
ocekivanom ucinku koncentracija na efikasnost. Na primjer, ako se
ocekivana srednjorocna vrijednost HHI za Hrvatsku kre¢e izmedu 1628
(ocekivana vrijednost iz regresije korigirana za trend) i 1861 (prosjek za
male zemlje bez off shore zona korigiran za trend), ocekivani ucinak
konkretnih spajanja i pripajanja banaka ne bi trebao prijeciti postizanje
vrijednosti vece od gornjega praga od 1861 ( u sluc¢aju ocekivanih pozitivnih
ucinaka ) odnosno manje od donjega praga od 1628 (u slucaju ocekivanih
negativnih ucinaka). Ocekivanja pozitivnih ili negativnih u¢inaka zavisit ¢e o
detaljnoj mikroanalizi svakog pojedinog sluc¢aja koncentracije. Takva se
analiza ne¢e moci izbje¢i jer je na razini cjelokupnoga sustava gotovo
nemoguce utvrditi sustavnu povezanost izmedu koncentracije i efikasnosti i
odrediti neki pozeljni kvantitativni prag koncentracije koji bi posluzio kao
»makropravilo* za vodenje politike konkurencije.

Nekada je svijet izgledao jednostavnije. Klasi¢ni pogled na problem zasniva
se na teorijskome pristupu prema kojemu postoji stabilna veza izmedu
koncentracije i konkurencije: §to je veca koncentracija, to je manja
konkurencija 1 dobrobit potrosaca. Neki regulatori vjeruju u postojanje
HKriticnih pragova® pa smatraju da je svaki HHI ve¢i od 1800 povod za
zabrinutost.® Jednako tako nije rijetkost da zakoni o zadtiti trZiSnog
natjecanja sadrze kriticne pragove u vidu omjera koncentracije koji
automatski podrazumijevaju regulacijsku intervenciju. U tom smislu
postavlja se pitanje kako vrednovati veoma razliCite koncentracije koje
susreCemo u razli¢itim zemljama; znace li HHI indeksi ve¢i od 4000
(Estonija) ili izmedu 2000 i 3000 (Finska, Belgija) da je u tim drzavama
konkurencija slaba, potro$a¢i nezastiCeni, a regulatori slijepi? Ili su
regulatori i Citavo drustvo prihvatili da je zbog strukturalnih ¢imbenika
(veli¢ina zemlje, ekonomije obujma i sl.) moguce dopustiti nesto vecu
koncentraciju od one koja se tradicionalno smatra gornjom granicom

¥ Primjerice ameri¢ko ministarstvo pravosuda (Department of Justice) navodi granicu od
HHI 1800 kao prag analize spajanja banaka. Ako neko spajanje rezultira s HHI na
relevantnom trzistu ispod 1800 (odnosno porast indeksa manji od 200) bankovne agencije
vjerojatno nece dalje analizirati spajanje, nego ga dopusta. Ako je HHI iznad 1800 spajanje
se ne zabranjuje automatski, nego se traze dodatni podatci za konkretan slucaj,
www.usdoj.gov/atr/public/guidelines/6472.htm. Sli¢no tomu i britanski Office of fair
trading, kada govori o pravilima spajanja jasno istice: ,, Svaka od ovih mjera (HHI, granica
od 1800 i porasti op. Prev) moZe se uzeti kao inicijalni pokazatelj brige u vezi s
potencijalnom konkurencijom, no nece znaciti pretpostavku da ¢e se konkurencija znacajno
smanjiti. Drugim rije¢ima, uvijek je potrebno daljnje ispitivanje da se utvrdi hoce li spajanje
rezultirati znac¢ajnim smanjenjem konkurencije. OFT, 2003. p. 25.
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konkurentnosti trzista? Odgovor na ovo pitanje moguce je dati samo uz
dubinsku analizu odnosa koncentracije, konkurencije i1 efikasnosti jer postoje
pojedinacni slucajevi koji opovrgavaju univerzalne odnose koncentracije i
efikasnosti. Na primjer, u Italiji su — unato¢ vrlo niskoj koncentraciji,
troskovi platnoga prometa puno veci nego na sjeveru Europe, gdje su
koncentracije u bankarstvu u prosjeku vece.

U ovoj analizi ne moZzemo ni priblizno obraditi sve aspekte odnosa
efikasnosti i koncentracije u bankarstvu. Medutim, moZemo otvoriti problem
ukazivanjem na veliku slozenost toga odnosa. Rije¢ je o toliko slozenu
odnosu da bi se svako odredivanje krutih pravila u pogledu a priori
pozeljnih vrijednosti pokazatelja koncentracije moglo okarakterizirati
nedostatkom spremnosti ili kapaciteta za izvedbu detaljnih analiza pojedinih
slucajeva koncentracija. Drugim rije¢ima, odnos koncentracija — efikasnost
previse je kompleksan da bi se mogao prepustiti jednostavnim
makropravilima. On zahtijeva analiticko pronicanje u dubinu trzista
pojedinih proizvoda i usluga, nacina formiranja cijena, ponasanja potroSaca,
elasti¢nosti potraznje te odnosa postojece i potencijalne konkurencije.

Slika 9 ilustrira poteSko¢e s mjerenjem odnosa izmedu koncentracije 1
efikasnosti. Neto kamatna marza odabrana je kao mjera efikasnosti: $to je
ona manja, efikasnost je veca, 1 obratno. Izvor ovog podatka je baza
podataka World Development Indicators Svjetske banke gdje se prikazuje
razlika izmedu prosjecnih aktivnih 1 pasivnih kamatnih stopa Sto ih banke
kotiraju na kredite odnosno depozite. Neto kamatna marza dobar je
pokazatelj efikasnosti 1 s motriSta zastite potroSaca jer simetri¢no tretira
pasivne 1 aktivne kamatne stope odnosno polozaj StediSa (kreditora) i
duznika na trzistu.

Slika 9 pokazuje veoma veliku rasprSenost podataka; vizualno ne mozemo
raspoznati nikakvu vezu izmedu mjera koncentracije HHI i CRS s jedne, 1
neto kamatne marze s druge strane.

Slika 9a.
HHI i neto kamatna marza, prosjeci 2001.-2005.
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Napomena: R? je koeficijent korelacije na kvadrat.
Izvor: World Development Indicators, ECB.
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Slika 9b.
CRS5 i neto kamatna marza, prosjeci 2001.-2005.
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Napomena: R? je koeficijent korelacije na kvadrat.
Izvor: World Development Indicators, ECB.

RasprSenost podataka na dijagramima ne moze se tumaciti kao konacni
dokaz da dvije varijable nisu povezane. Njihova se veza treba ocijeniti u
kontekstu bitnih odrednica kamatne marze. Na primjer, mozemo postaviti
pitanje utjece li koncentracija na kamatnu marzu nakon kontrole ucinaka
gospodarskog i financijskog razvitka te drugih varijabli koje bi mogle bitno
odrediti varijacije neto kamatne marze medu zemljama.

Dodaju 1i se ovome poteskoce povezane s konzistentnim mjerenjem neto
kamatne marZze medu zemljama u vremenu (konzistentna primjena MSFI-a,
kotirane naspram ostvarenim kamatama, pitanje odabira nazivnika — ukupna
naspram kamatonosnoj aktivi i sl.), o€ito je da gornji prikaz i zakljucke treba
tumaciti samo kao naznaku slozenosti problema o kojem govorimo, a nikako
kao konacni zaklju¢ak o tome da izmedu efikasnosti i koncentracije ne
postoji veza.

Stoga se moramo pitati $to o toj temi kazu drugi empirijski radovi? Opcenito,
ne postoji jednostavan i1 jednoznaan odgovor na pitanje koja trZiSna
struktura bankarske industrije predstavlja optimum, odnosno pri kojoj je
koncentraciji efikasnost optimalna (Nortcott, 2004, Claessens, 2006).

Danas smo ipak bogatiji za odredena saznanja koja tradicionalna gledista o
trziSnim strukturama, posebno kod banaka, dovode u ozbiljnu sumnju. Pod
sumnjom je tradicionalna hipoteza da s rastom koncentracije dolazi do
iskoriStavanja trziSne snage i time pada efikasnosti sistema kroz porast
kamatnih marzi. Danas je ekonomska struka spoznala kako je tradicionalni
pristup konkurentnosti, gdje se broj poduzeca na nekom trziStu odnosno
njihova koncentracija uzimaju kao indikatori konkurentnosti trzista, zapravo
nedovoljan, odnosno previse pojednostavljen. Suvremeni radovi ne
potvrduju hipotezu da veca koncentracija zna¢i manju konkurentnost
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bankarskog trziSta. Na primjer, Etro navodi da (2007: 6): ,,...pretpostaviti
da veliki trZisni udio znaci trzisSnu dominaciju per se - moze dovesti do
pogresnih zakljucaka®. Claessens 1 Laeven (2003) kazu: ,,Nismo nasli
dokaze da je koncentracija bankovnog sistema negativno korelirana s
konkurentnoscu.,, Northcott (2004: 20) pak navodi: ,, Sveukupno, ne izgleda
da je koncentracija sama za sebe posebno dobar indikator konkurentskog
ponasanja “.

Svi se citirani autori slazu da je potreban mnogo suptilniji pristup analizi
konkurentnosti, posebno dinamic¢nih industrija koje se brzo mijenjaju. Tako
citirani Claessens i Laeven (2003) priznaju da su pitanja konkurentnosti u
financijskom sektoru mnogo slozenija nego §to se inicijalno mislilo te
poruCuju da staticki pristup promatranjem trziSnih udjela ne moze dati
zadovoljavajuce rezultate. Vecina se citiranih autora isto tako slaze da je za
konkurentnost nekoga trzista klju¢no da postoje uvjeti slobodnog ulaska na
to trziSte odnosno da je ono ,,kontestabilno®.

Na kraju, zanimljivo je navesti razlicita iskustva zemalja u razvoju o tome
Sto se moZe smatrati maksimalno dopustenim trziSnim udjelom za najvecu
banku. Iz rada Hawkinsa 1 Mihaljeka (2001:31) saznajemo kako neke
centralne banke smatraju da sve preko 15% udjela jedne institucije nije
pozeljno na njihovu trziStu, dok druge ne brine niti udio od 30% ako se
bankom dobro upravlja i ako je bankovno trzi§te otvoreno za nove ponudace
usluga. U radu se istiCe da pitanja trziSne snage ne bi trebala biti problem u
otvorenim ekonomijama jer su koluzije (dogovori postojecih takmaca)
nemoguce u takvim uvjetima: u slucaju pojave previsokih cijena, odnosno
iznadnormalnih profita uvijek ima netko tko ceka i tko je spreman trenuta¢no
uci na trziste.

Iako se vecina slaze da pokazatelji koji stoje na raspolaganju regulatorima
(omjer koncentracije i HHI) nisu dovoljni da bi se mjerila konkurentnost
financijskog trziSta, radovi ne daju praktican i jednostavan odgovor na
pitanje kako to utvrditi drugim metodama. Claessens (2006) na primjer kaze
kako se viSe paznje mora posvetiti analizi mehanizama formiranja cijena za
pojedine bankarske proizvode, no konstatira da je racunanje proizvodnih
funkcija za financijska poduzeca slozeno i da se analiticki alati moraju
unaprijediti. Iz svega mozemo jedino zakljuciti da nema dokaza kako rast
koncentracije smanjuje efikasnost bankarskog sustava.

Koncentracija i financijska stabilnost

Postoje li 1 kakve su posljedice okrupnjavanja banaka za financijsku
stabilnost? Ovdje nije bilo mogucée napraviti nove empirijske analize, pa se
oslanjamo na objavljene radove. Oni niti kod ovog pitanja ne daju
jednoznacan odgovor na pitanje kakav je odnos koncentracije 1 stabilnosti
sustava (odnosno sistemskih rizika, tj. jesu li oni veci ili manji zbog
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okrupnjavanja banaka). Ovdje postoje dvije gotovo suprotne hipoteze
(Claessens, 20006).

Prema prvoj, veca je koncentracija loSa za stabilnost sustava jer povecava
rizike. Naime, ona stvara probleme moralnog hazarda kod velikih banaka jer
se one mogu ponasati prema nacelu ,,prevelik da se propadne* (eng. Too big
to fail). Prema ovoj hipotezi, rukovodstva velikih banaka svjesno ulaze u
vece rizike nego Sto bi €inili da mogu propasti, racunajuci da ¢e - ako banka
dode u probleme, drzava pomo¢i kod rjeSenja jer vlada ne Zeli imati
sistemsku krizu. Nadalje, neki smatraju da je velike i1 slozene banke mnogo
teze nadzirati od malih banaka pa je supervizorima teZe na vrijeme uociti
stvaranje 1 kumuliranje rizika.

Prema drugoj hipotezi, ve€a koncentracija znaci u pravilu i vece profite pa
banke time stvaraju vecu zastitu u vidu visine kapitala u slucaju Soka
odnosno kriza. Nadalje vece institucije u pravilu znace vecu diversifikaciju
dohodaka (regionalno i po proizvodima) S§to povoljno djeluje na vecu
otpornost na Sokove, a time i na vecu stabilnost sistema. Kona¢no, prema tim
misljenjima manji je broj banaka lakSe nadzirati pa je time i stabilnost
sistema veca. Iz svega proizlazi da je teSko precizno i unaprijed odrediti
to¢an smjer kretanja rizika uslijed okrupnjavanja banaka.’

Jedna od rijetkih vrlo opseznih empirijskih studija iz tog podrucja, veé
spomenuti Beck, Demirgut-Kunc i Levine (2003), nalaze na primjeru gotovo
osamdeset zemalja da je kod koncentriranijih sistema manja vjerojatnost
pojave bankarskih kriza, §to bi znacilo da veca koncentracija banaka ima
stabiliziraju¢i ucinak, iako je taj stabiliziraju¢i ucinak sve manji kako
koncentracija raste.

Jedna od glavnih publikacija Medunarodnog monetarnog fonda - Global
Financial Stability Report iz travnja ove godine (MMF, 2007) kao jedan od
glavnih nalaza isti¢e da je: ,, Globalizacija financijskih institucija opcenito
poboljsala financijsku stabilnost s gledista pojedinacnih institucija i kada
govorimo o relativno malim Sokovima.* Dakle, zasada nema dokaza da
porastom koncentracije i globalizacijom sistemski rizici rastu, naprotiv.

Medutim, globalizacija financijskih tokova (kao i okrupnjavanje banaka) sa
sobom donosi nove rizike za stabilnost financijskih sustava. Novi su rizici
posebno aktualni za manje zemlje s dominantnim stranim vlasni§tvom
banaka. U takvim je zemljama posebnu paznju potrebno posvetiti planovima

? Opsezan prikaz literature o odnosu koncentracija i stabilnosti moZe se naéi u Beck,
Demirguc-Kunt and Levine (2003). A cesto citirana studija Grupe 10 (2001) govori kako za
definitivni odgovor na to pitanje valja proucavati svaki slucaj (zemlju) zasebno. SloZenost
financijskih sistema 1 razliCitost transmisijskih mehanizama rasprostiranja rizika
onemogucuju generalne i1 jednostavne odgovore na pitanja smanjuje li porast koncentracije
ili povecava sistemski rizik.

21

Odnos koncentracije i
financijske stabilnosti
veoma je sloZen i
nedovoljno istrazen.



u slucaju moguceg izbijanja problema kod najvecih institucija. Iako je rijec o
izuzetno maloj vjerojatnosti njihove propasti, moguci vrlo visoki troskovi
njihova spaSavanja (ili stecaja) uvjetuju pazljivo sagledavanje toga pitanja,
iako takva sagledavanja ostaju u domeni teorije s obzirom na to da se takav
slu¢aj u europskome kontekstu nikada nije dogodio.

Ipak, gotovo sve tranzicijske zemlje imaju iskustvo iz devedesetih s
nesolventnim velikim bankama pa bi se u tom svjetlu ovaj problem tesko
mogao interpretirati kao nov. Ono S§to bi donekle bilo novo, bio bi
mehanizam stvaranja 1 Sirenja problema u takvoj banci zbog njezina
medunarodnog karaktera i mogucih prelijevanja negativnih uc¢inaka na veci
broj zemalja u kojima posluje takva banka. RjeSenje takvoga problema
podrazumijevalo bi medunarodnu koordinaciju regulacijskih tijela pa se u
tom svjetlu moze postaviti pitanje brzine odluc¢ivanja i ravnoteze interesa
regulatora u razli¢itim zemljama. To su novi elementi rizika razrjeSenja
problema.

Pored toga, financijske inovacije (novi slozeni financijski proizvodi) 1 sve
veéa povezanost medu razli¢itim segmentima financijskog trziSta
(osiguranje, banke, burze, fondovi 1 sl.) ¢ine identificiranje i1 upravljanje
financijskim rizicima te njihovu transmisiju u slu¢aju Soka mnogo
neizvjesnijima. Medutim, 1 ovdje ostajemo bez odgovora na pitanje o tome u
kojem bi smjeru mogli djelovati rizici. Naime, moguénost da se koriStenjem
financijskih inovacija (npr. sekuritizacija) rizici prenesu na trziSte kapitala
moze poboljSati ukupno upravljanje rizicima, omoguciti bankama brzo
dolazenje do potrebne likvidnosti i povecati financijsku stabilnost.

Na kraju razmotrimo ukratko i naSe, hrvatsko iskustvo, u pogledu rasta
koncentracija i konkurentnosti odnosno financijske stabilnosti. Kao §to ova
analiza pokazuje (a i drugi radovi, kao npr. Ljubaj, 2005), koncentracija
banaka raste od osamostaljenja Hrvatske. S porastom koncentracije isto tako
raste i konkurencija jer pada kamatna marza, Sto je suprotno klasi¢énim
pretpostavkama koje polaze od toga da je veca koncentracija povezana s
manjom konkurencijom. Nasuprot tomu, prvi je broj HUB Analiza pokazao
da su kamatne stope na neke kredite danas ve¢ usporedive s onima u
Eurozoni, iako je koncentracija danas veéa a broj banaka manji nego prije
sedam godina, kada su kamatne stope bile dva i viSe puta vece nego u EU.

IV. Zakljuéak

1. U posljednja dva desetlje¢a (uz ubrzanje tijekom proteklih nekoliko
godina), dolazi do porasta koncentracija odnosno do sve ve¢ih preuzimanja i
spajanja u svijetu financija. To je izrazeno i1 kod banaka, koje su u veéini
zemalja, pa tako i u Hrvatskoj, najvazniji financijski posrednici.
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2. Banke se spajaju, kako zbog usteda u troskovima (troskovi se razmjerno
smanjuju kroz ekonomije obujma 1 obuhvata odnosno efikasnijom
alokacijom resursa - ukidanjem dvostrukih funkcija i koriStenjem istih
funkcija 1 proizvoda na S§iroj bazi klijenata), tako 1 zbog rasta prihoda ( ve¢im
brojem produkata i/ili geografskom diversifikacijom, vefom trziSnom
snagom 1 sl.). Trend spajanja je ubrzan zbog financijske deregulacije i
tehnoloskih 1 informacijskih inovacija. Ne postoje nedvosmisleni empirijski
dokazi da spajanja i preuzimanja banaka uvijek donose ekonomske koristi,
iako su nalazi za prekograni¢na spajanja u Europi pozitivna.

3. U Europskoj se uniji broj banaka u posljednjem desetlje¢u smanjio, a
omjeri koncentracije nalaze se u porastu. UnatoC tome, proces spajanja i
preuzimanja banaka u EU mogao bi biti tek na pocetku jer tek dolazi do
znaCajnih regulacijskih promjena koje ¢e olakSati spajanja i preuzimanja.
Politicka se klima promijenila, svi u¢inci uvodenja eura jo$ nisu iscrpljeni, a
jedinstveno financijsko trziSte bez nacionalnih barijera tek je u fazi
formiranja.

4. Usporedna je analiza koncentracije banaka u EU i Hrvatskoj jasno
pokazala signifikantno viSu koncentraciju u manjim nego ve¢im zemljama.
Koncentracija banaka medutim raste s gospodarskim razvojem, odnosno s
porastom BDP-a po glavi stanovnika. Hrvatska ima nizi stupanj
koncentracije bankarstva od o¢ekivanog prema veli€ini stanovnistva i razini
dohotka po glavi stanovnika (iz dobivene regresijske analize).

5. Okrupnjavanje ¢e se banaka nastaviti. Porast koncentracija banaka znaci
nove izazove za regulatore odnosno ekonomsku politiku. Prvo je pitanje
okrupnjavanja banaka (koncentracija) i efikasnosti sistema. Taj je odnos vrlo
sloZen te ga se ne moze ostaviti jednostavnim makropravilima koja definiraju
pozeljnu vrijednost pokazatelja koncentracije. Slozenost odnosa zahtijeva
analiticno pronicanje u dubinu trziSta pojedinih proizvoda i usluga, nacina
formiranja cijena, ponasanja potrosaca, elasti¢nosti potraznje te odnosa
postojece 1 potencijalne konkurencije. Veéina empirijskih radova nije nasla
dokaza da s porastom koncentracije pada efikasnost, naprotiv. U novijim se
radovima vidi slaganje da tradicionalan staticki pristup konkurentnosti, koji
se koristi pokazateljima kao $to su omjer koncentracije ili HHI, nije
adekvatan kod ocjenjivanja konkurentnosti bankarskog  trziSta. Za
konkurentnost je mnogo vaznije postojanje slobodnog ulaska nekog trzista
(odnosno kontestabilnost) od broja banaka na njemu i njihovih trZiSnih
udjela.

6. Drugo vazno pitanje za ekonomsku politiku jest kako okrupnjavanje
utjece na financijsku stabilnost. I ovdje postoje razliite hipoteze o tome
znaci li veéa koncentracija stabilniji ili manje stabilan sustav. Iz ogranic¢enog
broja empirijskih radova proizlazi da veca koncentracija sa sobom nosi i
manju vjerojatnost nastanka bankovne krize, dakle, sistem je stabilniji. No
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taj odnos nije linearan, odnosno ucinak na stabilnost pada kako koncentracija
raste.

7. Financijske inovacije, strano vlasni§tvo nad bankama 1 sve veca
povezanost medu razli¢itim segmentima financijskog trziSta (osiguranje,
banke, burze, fondovi i sl.), ¢ine identificiranje 1 upravljanje financijskim
rizicima kao i1 njihovu transmisiju u slucaju Soka mnogo neizvjesnijima. Za
male se zemlje dodatno postavlja pitanje odnosa vrlo male vjerojatnosti
propasti najvecih financijskih institucija prema mogucim velikim troSkovima
njihova spaSavanja. Zasada izgleda da opisani globalizacijski procesi
opcenito doprinose vecoj stabilnosti sustava kada je rije¢ o malim Sokovima
s kojima iskustva ve¢ postoje. S velikim Sokovima iskustava nema, pa
istrazivanje njihovih ucinaka ostaje u domeni teorijskih modela, ali i njih
nema dovoljno. Oc¢ito ¢e okrupnjavanje banaka i njene posljedice biti jedno
od glavnih pitanja izu€avanja akademskih krugova i financijskih regulatora u
svakoj pojedinoj zemlji.

Analize HUB-a su elektronska publikacija koju Hrvatska udruga banaka izraduje u suradnji s tvrtkom
Arhivanalitika d.o.o. Dijelovi publikacije mogu se kopirati, citirati i koristiti na bilo koji drugi nacin uz
obvezno navodenje izvora. Sadrzaj ove publikacije ne moze se smatrati ponudom ili pozivom na
kupnju. Analize se zasnivaju na javnim podatcima i informacijama za ¢iju to¢nost Hrvatska udruga
banaka i Arhivanalitika ne mogu jamditi.
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Dodatak I: Rezultati regresijske analize

Ocijenjena je regresijska jednadzba na usporednim podatcima za 26 drzava (EU-25 i
Hrvatska) gdje je koncentracija zavisna varijabla. Nezavisne varijable su:

1. STAN - veli¢ina zemlje odredena brojem stanovnika.

BDP — dohodak po stanovniku prema paritetu kupovne moéi u USD (prosjek
2001.-2005.).

3. FIN - financijska dubina mjerena omjerom kredita i BDP-a (prosjek 2001.-2005.);
zbog kolinearnosti s varijablom BDP, ova je varijabla predstavljena rezidualom iz
regresije financijske dubine na dohodak po stanovniku'® — tako varijabla FIN
zapravo mjeri onaj dio ucinka financijske dubine na koncentraciju koji ve¢ nije
implicitno sadrzan u uc¢inku dohotka po stanovniku.

4. LIBERA - indeks jaCine kapitalnih kontrola (izmjeren za 2002. godinu za sve
drzave iz osnovnoga uzorka osim za Estoniju i Litvu za koje je imputirana
vrijednost kao za Latviju)."'

5. EST - binarna varijabla ¢ija je vrijednost jednaka jedinici za Estoniju; ova varijabla
sluzi za ispitivanje utjecaja opaZanja s najve¢im odstupanjem — onih za Estoniju
koja ima HHI vec¢i od 4,000.

Varijable koncentracije, STAN, BDP i FIN koristene su kao prosjeci za razdoblje 2001.-
2005. Na taj se nacin zeljela ukloniti prisutnost ciklickih ¢imbenika u vrijednostima varijabli
kako bi njihove varijacije medu zemljama odrazavale iskljucivo varijacije strukturnih
¢imbenika medu drzavama.

U regresiji s HHI kao zavisnom varijablom sve objasnjavajuce varijable imaju negativan
predznak. U varijanti modela bez binarne varijable za Estoniju broj stanovnika je
signifikantan na razini od 1%, dohodak po stanovniku na razini od 3,5%, a financijska
dubina 1 indeks jacine kapitalnih kontrola nisu signifikantni (zapravo, indeks jacine
kapitalnih kontrola je marginalno signifikantan na razini od 22%). Rezultat se medutim
nalazi pod znacajnim utjecajem ekstremnog estonskog opazanja. Kad se u model uvede
binarna varijabla za Estoniju, ona , kupi® sav utjecaj ja¢ine kapitalnih kontrola koja postaje
nesignifikantna, dok signifikantnost dohotka po stanovniku pada na razinu od jo§ uvijek
razmjerno prihvatljivih 12%. Zakljucujemo da se Hirschmann-Herfindahlov indeks
koncentracije nalazi pod strukturnim utjecajem veliCine zemlje i dostignute razine
gospodarskoga razvoja, pri ¢emu obje varijable imaju oc¢ekivano negativan ucinak na
koncentraciju. Nismo pronasli dodatne utjecaje jacine kapitalnih kontrola i financijskog
razvitka povrh onih koji su ve¢ sadrzani u varijabli dohotka po stanovniku (u mjeri u kojoj
liberalizacija tokova kapitala i financijski razvitak imaju pozitivan ucinak na gospodarski
razvitak).

Kada se koncentracija mjeri omjerom koncentracije pet najveéih banaka CRS5 dobiva se
slican rezultat. Jedina je razlika u tome $to su signifikantni parametri robusniji. Parametar uz
dohodak po stanovniku ostaje na razini signifikantnosti od 2% i nakon uvodenja binarne
varijable za Estoniju. Zaklju¢ujemo da veli¢ina zemlje i stupanj ekonomskog razvitka imaju
opcenito znacajan i negativan uc¢inak na koncentraciju u bankovnom sektoru, pri ¢emu je
veoma vjerojatno da varijabla dohotka po stanovniku nosi u¢inke drugih varijabli koje bi s
njome mogle biti korelirane (npr. ucinke liberalizacije tokova kapitala i financijske dubine).

VFIN = 18,015 + 0,003*BDP + e t-testoviu zagradama

(1,03) (4,20)
"' Vige detalja o indeksu jagine kapitalnih kontrola itatelj ée pronaéi u: Sonje, V., ur.
(2005): Veza koja nedostaje. Zagreb: Arhivanalitika.
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Tablica A

Rezultati regresijske analize (t-testovi u zagradama)

Zavisna varijabla

Objasnjavajuce varijable HHI HHI CR5 CR5
Konstanta 2492.8 1834,1 94,5 88,3
(5,1) (4,7 (10,0) (8,9
STAN -1.80E-05 -1.42E-05 -5,51E-07 -5,16E-07
(-2,8) (-3,0) (-4,5) (4,3)
BDP -0,0351 -0,0193 -0,0009 -0,0008
(-2,3) (-1,6) (-3,1) (-2,5)
FIN -1,4794 -1,0656 0,0465 0,0503
(-0,3) (-0,3) (0,6) (0,6)
LIBERA -1029,7 -339,9 -19,045 -12,625
(-1,3) (-0,6) (-1,2) (-0,8)
EST - 2430,7 - 22,623
(4,4 (1,6)
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Dodatak II: Najvazniji statisticki podatci

Udio prvih 5 banaka u ukupnoj imovini kreditnih institucija (CRS)

Zemlja 2001 2002 2003 2004 2005
Austrija 44,9 45,6 442 43.8 45,0
Belgija 78,3 82,0 83,5 84,3 85,2
Cipar 61,3 57,8 57,2 57,3 59,8
Ceska 68,4 65,7 65,8 64,0 65,5
Danska 67,6 68,0 66,6 67,0 66,3
Estonija 98.9 99,1 99,2 98,6 98,1
Finska 79,5 78,6 81,2 82,7 83,1
Francuska 47,0 44,6 46,7 49,2 53,5
Grcka 67,0 67,4 66,9 65,0 65,6
Hrvatska 66,5 64,6 70,7 74,3 74,4
Irska 42,5 46,1 44 4 43,9 46,0
Italija 29,0 30,5 27,5 26,4 26,7
Latvija 63,4 65,3 63,1 62.4 67,3
Litva 87,6 83,9 81,0 78,9 80,6
Luksemburg 28,0 30,3 31,8 29,7 30,7
Madarska 56,4 54,5 52,1 52,7 53,2
Malta 81,1 82,4 77,7 78,5 75,3
Nizozemska 82,5 82,7 84,2 84,0 84,8
Njemacka 20,2 20,5 21,6 22,1 21,6
Poljska 54,7 53,4 52,3 50,2 48,6
Portugal 59,8 60,5 62,7 66,5 68,8
Slovacka 66,1 66,4 67,5 66,5 67,7
Slovenija 67,6 68,4 66,4 64,6 63,0
Spanjolska 43,9 43,5 43,1 41,9 42,0
Svedska 54,6 56,0 53,8 54,4 57,3
Ujedinjeno Kraljevstvo 28,6 29,6 32,8 34,5 36,3
EU 25 (nevagano) 59,2 59,3 58,9 58,8 59,7
EU 25 (vagano) 37.8 38,3 39,7 40,9 42,3

Izvori: EU Banking structure, HNB




Hirschmann-Herfindahlov indeks aktive kreditnih institucija

Zemlja 2001 2002 2003 2004 2005
Austrija 561 618 557 552 560
Belgija 1.587 1.905 2.063 2.102 2.108
Cipar 964 938 946 940 1.029
Ceska 1.263 1.199 1.187 1.103 1.155
Danska 1.119 1.145 1.114 1.146 1.115
Estonija 4.067 4.028 3.943 3.887 4.039
Finska 2.240 2.050 2.420 2.680 2.730
Francuska 606 551 597 623 758
Grcka 1.113 1.164 1.130 1.070 1.096
Hrvatska 1.315 1.237 1.271 1.363 1.358
Irska 512 553 562 556 600
Italija 260 270 240 230 230
Latvija 1.053 1.144 1.054 1.021 1.176
Litva 2.503 2.240 2.071 1.854 1.838
Luksemburg 275 296 315 304 312
Madarska 892 856 783 798 795
Malta 1.835 1.806 1.580 1.452 1.330
Nizozemska 1.762 1.788 1.744 1.726 1.796
Njemacka 158 163 173 178 174
Poljska 821 792 754 692 650
Portugal 991 963 1.043 1.093 1.154
Slovacka 1.205 1.252 1.191 1.154 1.076
Slovenija 1.582 1.602 1.496 1.425 1.369
Spanjolska 532 513 506 482 487
Svedska 760 800 760 856 845
Ujedinjeno Kraljevstvo 282 307 347 376 399
EU 25 (nevagano) 1.158 1.158 1.143 1.132 1.153
EU 25 (vagano) 504 520 547 569 601

Izvori: EU Banking structure, HNB

28




Literatura

Allen, Jason i Ying Liu, (2005): Efficiency and Economies of Scale of Large Canadian
Banks, Bank of Canada, Working Paper 2005-13 (www.bankofcanada.ca)

Altunbas, Yener i David Marques Ibanez (2004): Mergers and acquisitions and bank
performance in Europe. The role of strategic similarities. Working paper series No.
398/October, European Central Bank (www.ecb.int).

Beck, Thorsten, Asli Demirguc-Kunt i Ross Levine (2003): Bank Concentration and Crises.
Journal of Banking and Finance (forthcoming).

Bolt, Wilko i David Humphrey (2005): Public Good Isues ini Target Natural Monopoly,
Scale Economies and Network Effects and Cost Allocation, European Central Bank,
Working Paper Series No. 505, July (www.ecb.int).

Claessens, Stijn i Luc Laeven (2003): What drives banking competition? Some international
evidence. February, World Bank policy research working paper 3113 (www.worldbank.org).

Claessens, Stijn (2006): Current challenges in financial regulation. World Bank policy
research working paper 4103, December (www.worldbank.org).

Etro, Federico (2007): The economics of competition policy and dominant market position.
Stockholm Network Expert Series on Intellectual Property and Competition
http://www.stockholm-network.org/publications/list.php

EU banking structures (2006): European central bank, October (www.ecb.int)

Focarelli, Dario, Fabio Panetta i Carmelo Sallelo (2002): Why do banks merge? Journal of
Money, Credit and Banking Nov 2002, Vol 34, No. 4.

FDIC, Federal Deposit Insurance Corporation Banking Review
http://www.fdic.gov/bank/analytical/banking/2006jan/article?/table3a.htm

FSAP (2005): (Financial Services Action Plan, na
http://ec.europa.eu/internal _market/finances/docs/white_paper/white paper_en.pdf).

Grupa 10 (2001): Report on the consolidation in the financial sector. January
(www.imf.org).

Hawkins, John i Dubravko Mihaljek (2001): The banking industry in emerging marke
economies: competition, consolidation and systemic stability — an overview. BIS Papers No.
4. (www.bis.org)

Ljubaj, Igor (2005): Indeksi koncentracije bankarskog sektora u Hrvatskoj, HNB pregledi P
—21 (www.hnb.hr)

Mihaljek, Dubravko (2006): Privatisation, consolidation and the increased role of foreign
banks. BIS papers No. 28 (www.bis.org)

MMF (2007): Global Financial Stability Report:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2007/01/index.htm

Northcott, Carol Ann (2004): Competition in banking. Working Paper 2004-24. Bank of
Canada, June (www.bankofcanada.ca)

Office of fair trading (2003): Mergers: Substantive assessment guidance.
http://www.oft.gov.uk/shared oft/business leaflets/enterprise act/oft516.pdf

Soussa, Farouk i Tracy Wheeler (2006): Do announcements of bank acquisitions in
emerging markets create value? Working paper No. 315, Bank of England

(www.bankofengland.co.uk).

Ruzi¢, Tatjana (2006): Kontrola koncentracija u hrvatskome bankarskom sustavu, HNB
pregledi, P—22 (www.hnb.hr)


http://www.bankofcanada.ca/
http://www.ecb.int/
http://www.ecb.int/
http://www.worldbank.org/
http://www.worldbank.org/
http://www.stockholm-network.org/publications/list.php
http://www.ecb.int/
http://www.fdic.gov/bank/analytical/banking/2006jan/article2/table3a.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/white_paper/white_paper_en.pdf
http://www.imf.org/
http://www.bis.org/
http://www.hnb.hr/
http://www.bis.org/
http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2007/01/index.htm
http://www.bankofcanada.ca/
http://www.oft.gov.uk/shared_oft/business_leaflets/enterprise_act/oft516.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/
http://www.hnb.hr/

Sonje, Velimir. ur. (2005): Veza koja nedostaje. Zagreb: Arhivanalitika

30



