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Indeksi koncentracije bankarskog sektora u Hrvatskoj

Igor Ljubaj'

Sazetak

U ovom se radu pomocu deset razlicitih indeksa industrijske koncentracije analizira kretanje
koncentracije bankarskog sektora u Hrvatskoj. Cilj je rada istraziti daju li pokazatelji uobicajeni
u analizama koncentracije (Herfindahl-Hirschmanov indeks i pokazatelj udjela najvecih banaka)
dovoljno informacija o trzisnoj strukturi hrvatskoga bankarskog sektora, odnosno pruza li nam
primjena drugih indeksa prisutnih u literaturi drugacija i kvalitetnija saznanja. Indeksi
koncentracije izracunati su za razdoblje od sredine 1999. do sredine 2005. godine, prema
podacima o trziSnim udjelima poslovnih banaka za imovinu, kredite i depozite. Isti indeksi
izraCunati su i za grupe banaka. U promatranom razdoblju zabiljeZzeno je poveclanje
koncentracije u hrvatskome bankarskom sektoru, s osobitim skokom nakon dvaju velikih
pripajanja u ljetu 2003. godine. Koncentracija prema imovini, kreditima i depozitima nije se
kretala jednako, a trend priblizavanja vrijednosti bio je vidljiv tek na kraju promatranog
razdoblja. Visoka razina korelacije i “slicnost” izmedu indeksa koncentracije upucuju na
zakljuak da je =za kvalitetnu analizu koncentracije dovoljno analizirati nekoliko
najreprezentativnijih indeksa.

JEL: L110, G210

Klju¢ne rijeci: indeksi koncentracije, bankarski sektor u Hrvatskoj

1 Autor posebno zahvaljuje na izvrsnim komentarima i sugestijama Evanu Kraftu, Maroju Langu i Tomislavu Galcu.
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1. Uvod

Pojam koncentracije jedan je od osnovnih elemenata pri analizi konkurentnosti i
trziSnih struktura, odnosno trziSnih moci u pojedinoj industriji. Koncentracija u
bankarskoj industriji ima znatno Sire i kompleksnije implikacije na efikasnost i
stabilnost cjelokupnoga financijskog sustava te posebice na institucije koje su za-
duzene za provedbu politike konkurencije. Samim time, utjecaj koncentracije
bankarskog sektora vazan je i za funkcioniranje cjelokupne ekonomije. Zbog toga
se moze ustvrditi da je precizno mjerenje koncentracije u tako specifi¢noj djelat-
nosti poput bankarstva klju¢no za kvalitetnu analizu njezina utjecaja na ostala
kretanja u financijskom sustavu i ekonomiji.

Cilj je rada istraziti daju li pokazatelji koji se obi¢no primjenjuju u analizama
koncentracije (Herfindahl-Hirschmanov indeks i pokazatelj udjela najvecih
banaka), dovoljno informacija o trziSnoj strukturi hrvatskoga bankarskog
sektora, odnosno upuduje li primjena drugih indeksa koncentracije na kvalitetnije
zakljuCke o kretanju koncentracije na hrvatskome bankarskom trzistu.

Rad se sastoji od triju glavnih dijelova, nakon kojih su dana zaklju¢na
razmatranja te prilozi. U prvom su dijelu ukratko razradene osnovne teorijske
implikacije bankarske koncentracije kako bi se istaknula njezina vaznost. Zatim
su u drugom dijelu teorijski definirani i objasnjeni svi indeksi, odnosno mjere koje
se primjenjuju u analizama koncentracije. Svaki indeks objasnjen je vrlo saZeto
kao i njegove glavne karakteristike. Nakon teorijskih dijelova slijedi treci dio s
izraCunima svih indeksa koncentracije za hrvatski bankarski sektor. Prilozi na
kraju rada odnose se na kronologiju dogadaja na hrvatskome bankarskom trzistu
koji su utjecali na promjenu broja banaka i na analizu korelacije izmedu
izraCunatih indeksa koncentracije.

2. Vaznost i teorijske implikacije bankarskih koncentracija

Najcesci pojam s kojim se povezuje koncentracija pri analizi pojedinog trzista jest
konkurencija izmedu sudionika na tom trziStu. Rasirena je teza da Ce na izrazito
koncentriranim trzistima konkurencija izmedu sudionika biti manja zbog dovoljno
snaznih pozicija koje ih ne poticu na medusobnu konkurentsku borbu. U tom
smislu visok stupanj koncentracije oplenito ima negativnu konotaciju, no valja
naglasiti da istrazivanja koncentracije za bankarske sektore nisu potvrdila tu
pretpostavku. Tako Claessens i Laeven (2003.) na velikom uzorku, gdje su u
analizu konkurentnosti bili uklju€eni podaci za bankarske sektore pedeset zemalja,
nisu pronasli negativhu povezanost izmedu koncentracije i konkurentnosti.
Dapace, pokazali su kako su koncentriraniji bankarski sustavi upravo
konkurentniji. Stoga trziste, ¢ak i ako na njemu postoji samo nekoliko velikih
“igraca”, ne mora biti nekonkurentno, pogotovo ako postoji sloboda ulaska na
trziSte odnosno kredibilna prijetnja da ¢e uci nove banke. Potaknuti velikim
brojem preuzimanja i spajanja banaka na europskome bankarskom trzistu, Jansen
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i de Haan (2003.) takoder su analizirali u kojoj je mjeri veCa koncentracija
povezana s konkurencijom i profitabilno$¢u banaka. PoCetna pretpostavka da visi
stupanj koncentracije vodi k nekonkurentskom ponasanju banaka, pokazala se
neprihvatljivom, a veza izmedu koncentracije i konkurentnosti bila je
nesignifikantna. Profitabilnost banaka takoder nije pokazivala snaznu i jasnu vezu
s poveCanom koncentracijom banaka.

Nadalje, teorija poznaje dva opre¢na pristupa kad je rije¢ o povezanosti
koncentracije poslovnih banaka i razvijenosti financijskog sustava. Prema jednom
pristupu veca koncentracija povecava trziSnu mo¢ u odredivanju cijena, Sto
omogucava rast ekstraprofita banaka. U skladu s time koncentracija banaka bit ¢e
negativno korelirana s mjerama razvijenosti i efikasnosti financijskog sustava.
Prema drugim je pak teorijama odredeni stupanj monopolne moci u bankarstvu
prirodan i koristan. Visa razina koncentracije podrazumijeva da su na trzistu
prisutne veCe banke koje, primjenjujué¢i ekonomiju obujma te sluzeli se
djelotvornijom organizacijom i menadzmentom, nude Siri skup proizvoda i
usluga. Banke s monopolisticCkom pozicijom imaju veli poticaj da prihvate
troskove svladavanja informacijskih barijera, odnosno boljeg informiranja o
klijentima, §to im poslije omogucava plasiranje kredita kvalitetnijim klijentima.
Prema ovome pristupu veca koncentracija banaka bit ¢e pozitivno korelirana s
pokazateljima razvoja i efikasnosti financijskog sustava. U pojedinim
istraZivanjima teza o pozitivnoj povezanosti koncentracije i profita banaka
pokazala se slabom i nesignifikantnom (Berger, 1995.), a u vrlo opseznom i
recentnijem istrazivanju Demirgilic-Kunt i Levine (2000.) nisu potvrdili da je
koncentracija banaka usko povezana s efikasno$éu bankarskog sektora i
razvijenos¢u financijskog sustava. Zbog tog je razloga tesko zalagati se za
koncentraciju ili protiv nje.

Sljededi je vazan aspekt proucavanja koncentracije banaka svakako i njezin
utjecaj na stabilnost bankarskog sustava odnosno moguénost pojavljivanja
bankarskih kriza. Tako jedan pristup pokazuje da poveCana koncentracija u
bankarskoj industriji smanjuje nestabilnost, dok drugi pretpostavlja suprotnu
povezanost.! U istrazivanju kojim su obuhvatili vrlo opsezan skup podataka
bankarskih sustava sedamdeset zemalja za razdoblje od 1980. do 1997. godine,
Beck, Demirgiig-Kunt i Levine (2004.) pokazali su kako je veca koncentracija u
bankarskoj industriji povezana s manjom vjerojatnosti da Ce izbiti bankarske krize.
Osim toga Beck, Demirgili¢c-Kunt i Levine razmatrali su potencijalne mehanizme
odnosno implikacije koji bi mogli biti u pozadini odnosa koncentracije i stabilnosti
bankarskog sustava. Kako su koncentriraniji bankarski sustavi bili povezani s
manjom vjerojatnosti sloma banaka, a istodobno su regulatorne politike koje su
poticale jacu konkurenciju medu bankama takoder pridonosile vecoj stabilnosti,
autori smatraju da koncentraciju ne treba povezivati s kretanjem konkurencije na

1 Implikacije tih pristupa vidi u radu Beck, Demirgii¢-Kunt i Levine (2004.).
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trziStu. Nadalje, rezultati su pokazali da koncentriranije bankarske sustave
karakteriziraju vece i razvijenije banke koje takoder podupiru pozitivhu vezu
izmedu koncentracije i stabilnosti. I na kraju, pretpostavka da ¢e manji broj velikih
banaka na koncentriranom trzistu biti lakse nadgledati, Sto bi trebalo utjecati na
povecanje stabilnosti bankarskog sustava, nije se pokazala tocnom.

Koncentracija u bankarskom sustavu utjeCe i na trziSnu strukturu, tj.
koncentraciju u drugim, industrijskim sektorima. Tako Cetorelli (2001.)
objasnjava da je utjecaj koncentracije u bankarstvu heterogen u razliitim
zemljama te da slabiji utjecaj ima u zemljama s razvijenijim financijskim sustavom
i efikasnijim regulatornim okvirima. Ukupno gledajudi, utjecaj je koncentracije
banaka na trzi$nu strukturu dvojak. Banke s velikom trziSnom moci uvelike mogu
utjecati na kontrolu ulaza novih poduzeca u pojedinu industriju, mijenjajuci
razinu konkurencije u toj industriji. Cesto velike i snaZne banke omogucavaju
mladim i nepoznatim poduzedima da lakse dodu do sredstava, oCekujuéi vece
koristi u buducnosti. Pogotovo to vrijedi za poduzeca koja nude nove, inovativne
tehnologije i procese. No situacija moZe biti i upravo suprotna, pa banke Zele
zaStititi svoje veze sa starim Kklijentima te onemoguditi kreditiranje novih
poduzeda jer bi se tako mogla povecati trzisna konkurentnost. Samim time mogla
bi se potkopati i profitabilnost starosjedilaca u industriji, pa u konacnici i profiti
same banke. Stoga, ako potencijalna nova poduzeca budu imala laksi pristup
alternativnim izvorima financiranja, utjecaj koncentrirane bankarske industrije
na taj industrijski sektor bit ¢e manji.

Na kraju je potrebno napomenuti da koncentracija u bankarskoj industriji
moze utjecati i na ekonomski rast, no to Ce ponajprije ovisiti o stupnju
gospodarskog razvoja pojedine zemlje. Razvoj financijskog sustava pozitivno je
koreliran s gospodarskim rastom?, stoga su obiljezZja bankarskog sektora iznimno
vazna. Povezanost koncentracije i ekonomskog rasta analizirali su Deidda i
Fattouh (2002.), te su pokazali da je koncentracija u bankarskoj industriji
negativno povezana s ekonomskim rastom u siromasnim zemljama, koje imaju
nizi dohodak, dok takvog utjecaja koncentracije nema u najrazvijenijim
zemljama.

Skup razlic¢itih implikacija bankarskih koncentracija koje su najcesce bile
predmetom istrazivanja i analiza prikazan je na sljedecoj slici.

2 Viie o povezanosti razvoja financijskog sustava i gospodarskog rasta vidi u Sonje (1999.), str. 241.
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Slika 1. Teorijske implikacije koncentracije banaka
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3. Teoretski pregled indeksa koncentracije

Jacob A. Bikker (2004.) iznio je sustavan pregled pokazatelja odnosno indeksa
koncentracije u bankarskoj industriji. Taj pregled, s definicijama i najznacajnijim
karakteristikama svakog indeksa, ¢ini osnovu teorijskih objasnjenja indeksa kon-
centracije u ovom dijelu rada.

3.1. Koncentracijski omjer

Koncentracijski omjer (CR) odnosno pokazatelj udjela “k” najvecih banaka u
ukupnoj bankarskoj industriji najjednostavnija je i u literaturi naj¢es¢a mjera kon-
centracije. Izrazava se formulom:

gdje je k broj banaka ¢iji udio izra¢unavamo od ukupnog broja banaka, a s udio
i-te banke. Obi¢no se racuna udio imovine najvecih banaka u ukupnoj imovini
bankarske industrije. Ovaj omjer stavlja naglasak na k najvecih banaka, a zanema-
ruje utjecaj manjih banaka na trzistu. Prije izraCunavanja nuzno je udjele banaka
za pojedino razdoblje poredati prema padaju¢im vrijednostima te arbitrarno
odrediti za koliko ¢e se banaka omjer racunati jer ne postoji pravilo koje determi-
nira vrijednost k. U praksi se najcesce rabe pokazatelji za Cetiri ili osam najvecih
poduzeca u pojedinoj industriji (Tipuric¢, Kolakovi¢ i Dumicié, 2003.), no katkad
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se moZze analizirati i udio veCeg broja poduzeca. U ovom radu izracunati su kon-
centracijski omjeri za dvije odnosno za Sest najvecih hrvatskih banaka.> Omjer se
krece u rasponu od 0 do 1, priblizavajudi se vrijednosti 0 kad je na trzistu prisutan
beskonacan broj jednakih banaka (uz pretpostavku da je izabrani k iznimno ma-
len u odnosu na ukupan broj banaka), dok vrijednost 1 poprima kad zbroj k broja
banaka ¢ini kompletnu bankarsku industriju. Zbog lakse interpretacije dobiveni
se koncentracijski omjer najces¢e mnozi s brojem 100 te se tumaci kao postotak
udjela na odredenom trzistu.

3.2. Herfindahl-Hirschmanov indeks

Najpoznatiji je pokazatelj industrijske koncentracije Herfindahl-Hirschmanov in-
deks (HHI), koji Cesto sluzi i kao polaziste u definiranju drugih indeksa koncen-
tracije. Njegova je primjena u praksi Cesta, pa tako u SAD-u prilikom spajanja ili
pripajanja banaka HHI ima znacajnu ulogu u donosenju odluke o tome hoce li se
dopustiti koncentracija odredenih banaka. AmeriCka sredisnja banka (Fed) defi-
nira uvjete prema kojima vrijednost HHI-ja nakon spajanja ili pripajanja ne smije
prijeéi 1800 (tj. 0,18) odnosno promjena vrijednosti ne smije biti ve¢a od 200 (t;.
0,02).* Ako spomenuti pokazatelj prijede propisane vrijednosti, smatra se da bi
pojedine banke mogle odrzavati cijene iznad konkurentske razine u odredenom
razdoblju. Hrvatska narodna banka sluzbeno objavljuje HHI u Biltenu o banka-
ma, a on se interno upotrebljava pri analizama buducdih spajanja odnosno pripa-
janja banaka.
HHI je suma kvadrata udjela banaka na trzistu, te se definira kao:

n

HHI = ) s?

i=1

gdje s ¢ini udio i-te banke na trzistu, a n je ukupan broj banaka. Bududi da se u iz-
raCun HHI-ja ukljuCuju sve banke, on pruza bolju informaciju nego koncentracij-
ski omjer. Osim toga, HHI stavlja veéi naglasak na najvece banke jer se trzi$ni ud-
jeli kvadriraju. HHI se krece u rasponu od 1/n do 1, s time da najnizu vrijednost,
koja je jednaka recipro¢noj vrijednosti broja banaka, doseze kada su sve banke na
trziStu jednake veli¢ine. U slucaju monopola HHI se priblizava vrijednosti 1.
Indeks se moze prikazati i u drugacijem rasponu, tako da maksimalna vrijednost
bude 100 ili 10000.

3 Odabir brojeva k = 2 te k = 6 objasnjen je u poglavlju 4.3.1., gdje se analiziraju rezultati izra¢una indeksa.
4 Rhoades (1993.), str. 188
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3.3. Hall-Tidemanov i Rosenbluthov indeks

Hall-Tidemanov (HTI) i Rosenbluthov indeks koncentracije (RI) vrlo su sli¢ni u
svojoj formi i naglasavaju vaznost apsolutnog broja banaka pri izraCunavanju
koncentracije. Vaznost ukljucivanja apsolutnog broja banaka u izracun koncen-
tracije proizlazi iz tvrdnje da broj poduzeca u pojedinoj industriji djelomice moze
objasniti i moguénost ulaska novog poduzeca u tu industriju. Naime, pretpostav-
lja se da je ulazak na trziste lagan ako na njemu posluje velik broj banaka, dok je
relativno teze udi na trZiste koje pokriva nekolicina najjacih “igraca”.
HTI se izrazava sljede¢om formulom:

HTI=1/(22isi —1)

i=1

gdje se trzi$ni udio svake banke s;mnozi, tj. vaze s pripadaju¢im rangom (i), s time
da se najvecoj banci dodjeljuje rang i = 1, a najmanjoj bancii = n. HTI ima sli¢ne
karakteristike kao i HHI, pa se njegova vrijednost krece u rasponu od 0 do 1, po-
primajudi vrijednost blizu 0 za beskonacan broj banaka jednake veli¢ine, dok bi
indeks iznosio 1 u slucaju Cistog monopola. Glavna razlika izmedu RI-jai HTI-ja
jest u rangiranju banaka, pa je kod Rl-jarangj = 1 dodijeljen najmanjoj banci, a

j = n najvecoj banci na trzistu:

RI =1 /(22]3,. —1);j=n,...,1
i=1

Na RI u vecoj mjeri utjee kretanje broja malih banaka. Ako se broj banaka na
trziStu povecava, udjeli se najvecih banaka unutar izraCuna sume mnoZe sa sve
ve¢im apsolutnim brojevima pa izraz u nazivniku raste. Posljedica je toga snaznije
opadanje vrijednosti RI-ja u odnosu na HTI. Stoga se problemati¢nom cini situaci-
ja u kojoj uz pretpostavku ulaska velikog broja malih banaka na iznimno koncentri-
rano trZziste, vrijednost RI-ja snazno pada, iako najveci dio trzista i dalje ostaje u ru-
kama najsnaznijih “igraca”.

3.4. Opsezan indeks industrijske koncentracije

Neki pokazatelji industrijske koncentracije naglasavaju ulogu najvecéih, dominantnih
“igraca” te njihov utjecaj na performanse trzista, zanemarujuci ostala poduzeca koja
takoder mogu djelovati na promjenu trzisne strukture. Isto tako, pojedini pokazatelji
podcjenjuju vaznost najvecih banaka u industriji. Opsezan indeks industrijske kon-
centracije (CCI) istodobno reflektira relativnu disperziju, ali i apsolutni broj banaka.
Oblik CCl-ja djelomi¢no je izveden iz HHI-ja te se izrazava formulom:

CCIl=s, + isf(l+ (l—si))
i=2
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Udio najvece banke izdvaja se iz sume koja se dobiva zbrajanjem umnozaka kva-
drata udjela i-te banke (i = 2,....,n) i multiplikatora koji predstavlja proporcional-
ni udio ostalih banaka u industriji. Indeks CCI krece se u rasponu od 0i 1, te do-
seze vrijednost 1 u slucaju ¢istog monopola. Ovaj je indeks prikladan pri analizi
trziSta na kojemu mozemo razluciti postojanje dviju razlicitih skupina banaka:
najcesce jedne dominantne banke te skupine koju Cine ostale banke.

3.5. Hannah-Kayev indeks

Hannah-Kayev indeks koncentracije (HKI) definiran je u obliku:
n 1/(-a)
HKI = (Zs) ,a>0,a#1
i=1

gdje specificiranje parametra @ omogucava analizu promjena koncentracije kao
posljedicu promjene broja i veliCine banaka. NajniZe vrijednosti parametra @ na-
glasavaju utjecaj malih banaka, dok najvise vrijednosti naglasavaju utjecaj velikih
banaka na koncentraciju. Najcesce se rabe sljedece vrijednosti a: 0,005; 0,25; 5 i
10. Kako je HKI osjetljiv na specificiranje parametra «, njegova vrijednost za -0
kretat Ce se poput broja banaka na trzistu i bit ¢e mu pribliZno jednaka, dok e se
istodobno za ¢-> o HKI priblizavati recipro¢noj vrijednosti udjela najvece banke u
industriji. Stoga s velikim oprezom treba pristupiti analizi rezultata indeksa HKI
za iznimno male vrijednosti parametra «, jer Ce se u slu¢aju smanjenja broja bana-
ka smanyjiti i vrijednost indeksa §to ne mora podrazumijevati smanjenje koncen-
tracije na trzistu. HKI, (¢ = 0,005) zapravo je zrcalna slika indeksa RI, pa su nji-
hova kretanja negativno korelirana po konstrukciji.

3.6. Indeks U

Indeks koncentracije kojim se pokuSava izraziti podjednaki utjecaj apsolutnog
broja banaka i nejednakosti izmedu veli¢ine banaka na koncentraciju naziva se in-
deks U. Njegov je oblik sljededi:

U=1n"a=20

gdje I oznacuje mjeru nejednakosti, # je broj banaka, a parametar a omogucava
fleksibilnost pri izracunavanju koncentracije jer pridaje vecu vaznost ili nejedna-
kosti ili ukupnom broju banaka na trZiStu. Vrijednost parametra a ne odreduje se
arbitrarno, ve¢ modelom3, a u radu su upotrijebljene sljedee vrijednosti parame-
tra: 0,25; 1; 2 i 3. Nadalje, nejednakost se definira kao:

5  Izvod se moze nadi u Bikker (2004.), str. 551 56.
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n

I= ”2 s’, pa indeks definiramo kao:
i=1

U= (nEs‘ ) n~', a jednostavnije se moZe prikazati:

U=mHHDn™" = (HHI)"n*".

Iz posljednjega je vidljivo da je za parametar a=1 vrijednost indeksa U
zapravo jednaka vrijednosti HHI-ja. Parametar a trebao bi biti ogranien na
vrijednost a<1 kako bi empirijski rezultati bili nedvosmisleni i pozeljni, jer bi u
tom sluCaju svako spajanje ili pripajanje banaka rezultiralo porastom
koncentracije odnosno indeksa U, koji bi bio razmjeran veliCini banaka koje se
banaka za viSe vrijednosti parametra a te onda kad su banke koje se spajaju ili
pripajaju vece.

3.7. Hauseov indeks

Indeks koncentracije u ¢ijoj je konstrukciji uveden parametar koji oznacava stu-
panj presutnog dogovora i suradnje izmedu poduzeca na trzistu odnosno stupanj
koluzije®, naziva se Hauseov indeks (H). [znimno je tesko proizvoljno tvrditi kako
banke potajno suraduju zbog nelegalnih ciljeva, pa ¢e se u ovome radu odabir pa-
rametra temeljiti na stupnju naglasavanja presutne suradnje banaka na hrvatskom
trziStu bez obzira na vrstu cilja. Indeks se izrazava formulom:

(s }) = St
i=1

gdje parametar « oznacCava stupanj preSutnog dogovaranja izmedu banaka. Vri-
jednosti parametra (0,25; 11 2) uinverznom su odnosu sa stupnjem koluzije pa je
najmanji parametar (0,25) prikladan za izraCunavanje koncentracije na trZistu s
visokim stupnjem tajnog dogovaranja. Ako a->o, indeks H doseze vrijednost
HHI-ja . Indeks H jednak je vrijednosti 1 u slucaju monopola, dok konvergira vri-
jednosti O pri beskonaénom broju jednakih banaka na trzistu. Porast konkurenci-
je izmedu banaka zbog ulaska novih banaka na trziste, tj. povecanja n bit ¢e manji
za nize vrijednosti parametra . Stoga, ako izmedu banaka postoji visoka razina
presutne suradnje, ulazak novih “igraca” na trZiste ne bi trebao rezultirati znacaj-
nim zaoStravanjem konkurencije.

6  Engl. collusion = tajni dogovor, sporazum; hrv. koluzija = tajni dogovor dviju ili vi§e strana radi postizanja
nelegalnog cilja
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3.8. Mjera entropije

Pokazatelj koji se Cesto rabi pri raCunanju koncentracije u pojedinoj industriji jest
mjera entropije (E), a izrazava se formulom:

E= —isi log, s,
i=1

Vrijednost indeksa E krece se izmedu O i log,n, stoga nije ograniCena
intervalom [0,1] kao veéina drugih indeksa koncentracije. Vrijednost entropije
inverzna je stupnju koncentracije u industriji, pa doseze vrijednost 0 u slucaju
monopola, a vrijednost log,n, kada su trzi$ni udjeli svih banaka jednaki, te je
koncentracija najmanja. Dok npr. HHI ne daje gotovo nikakvu vaznost bankama
s izrazito malim trzisnim udjelom (ispod 1%), pokazatelj entropije daje relativno
vecu tezinu upravo manjim bankama.

4. Indeksi koncentracije za hrvatski bankarski sektor

U ovom poglavlju izneseni su rezultati odnosno izra¢uni indeksa koncentracije na
osnovi podataka za hrvatski bankarski sektor. U prvom dijelu ukratko je opisano
kretanje broja banaka u promatranom razdoblju te je objasnjen vremenski obuh-
vat i vrsta podataka koji su ukljuceni u izracun. U drugom su dijelu prikazani iz-
raCuni indeksa, s dodatnim komentarom kretanja koncentracije prema podacima
za grupe banaka. Na kraju je pomocu analize korelacije prikazana veza izmedu in-
deksa koncentracije, kako bi se dobio uvid u to koji pokazatelji najbolje opisuju
kretanje koncentracije u hrvatskome bankarskom sektoru.

4.1. Kretanje broja banaka u Hrvatskoj

Dogadanja na hrvatskome bankarskom trzistu u posljednjih Sest godina dobar su
primjer procesa konsolidacije, zbog Cega se mijenjala i trZiSna struktura odnosno
koncentracija. To najbolje potvrduje i dinami¢no kretanje apsolutnog broja bana-
ka. Nakon bankarske krize u 1998. godini, kada je ukupno propalo 14 banaka, u
svibnju 1999. poslovalo je 55 banaka, a do kraja 2004. broj banaka paojena37. U
tom je razdoblju u stecaj ili likvidaciju otislo 19 banaka. Druga bitna pojava koja je
utjecala na kretanje broja banaka bila su ucestala spajanja ili pripajanja, kojih je u
navedenom razdoblju bilo 16.7 Nastojanje banaka da zauzmu §to veci trzi$ni udio
ocitovalo se u pojacanoj konsolidaciji sustava odnosno ucestalim pripajanjima

7  Kronoloski pregled dogadaja koji su utjecali na promjenu broja banaka u Hrvatskoj nalazi se u Prilogu 1. na

kraju rada.
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malih banaka od strane najvecih, §to je utjecalo i na kretanje koncentracije. Takav
trend nastavio se i u 2005. godini, kada se broj banaka smanjio na 34.

Proces konsolidacije nije zavrsen, a oCekuju se i daljnja spajanja ili pripajanja
banaka, pa je korisno raspolagati vrijednostima razlicitih indeksa, na osnovi kojih
se moze prognozirati koncentracija s obzirom na buduéa dogadanja na trzistu. To
potkrepljuju i rezultati ankete (Galac i Dukié, 2005.) koji se odnose na pitanje o
optimalnom broju banaka na trzistu. Zanimljivo je uvidjeti kako 18 banaka (54%)
smatra da je broj banaka na hrvatskom trzistu veéi od optimalnog. Ako tome
pridodamo misljenje triju banaka koje smatraju da je broj puno veéi od
optimalnog, vidimo da Cak 21 banka (sa 96% ukupne aktive bankarskog sektora)
smatra da bi broj banaka u Hrvatskoj i nadalje trebao opadati. lako je tesko
odrediti koji je broj banaka optimalan, ovakva razmisljanja upucuju na to da ée se i
u skoroj buduénost nastaviti povecanje koncentracije u hrvatskome bankarskom
sektoru.

Tablica 1. Odgovor banaka na pitanje o optimalnom broju banaka iz HNB-ove ankete

Broj je banaka na hrvatskom trzistu: Broj odgovora % broja % aktive
Puno vedi od optimalnog 3 9 22
Veci od optimalnog 18 53 74
Optimalan 8 24 2
Manji od optimalnog 3 9 1
Puno manji od optimalnog 1 3 0

Izvor: Galac i Duki¢ (2005.)

4.2. Podaci i vremenski obuhvat

Prilikom izracuna indeksa koncentracije za hrvatsku bankarsku industriju,
opisanih u prethodnom poglavlju, uzeti su pojedinacni podaci po bankama, i to za
sljedece varijable: ukupnu imovinu, ukupne odobrene kredite i ukupne depozite
(Stedne i oroCene). Frekvencija je podataka mjeseCna, za razdoblje od lipnja
1999. do svibnja 2005., §to znaci da su za svaki indeks izracunate 72 vrijednosti,
posebno za imovinu, kredite i depozite. Postoji opravdan razlog za promatranje
koncentracije na mjese¢noj razini jer se trzi$ni udjeli, kada na trziStu nastane
promjena, npr. likvidacija ili spajanje banaka, mijenjaju odmah, odnosno bas tog
mjeseca.

Razdoblje za koje su izracunati indeksi bilo je ograni¢eno dostupnoscu i
kvalitetom podataka. Naime, postojea HNB-ova baza podataka (baza
monetarne statistike, tzv. MOST) sadrzi detaljne podatke za banke od lipnja
1999. godine. Kako su se prije toga podaci prikupljali prema drugacijoj
metodologiji, odnosno nacelima izvjes¢ivanja HNB-a od strane banaka, trebalo je
izbjedi mogucu pogresnu interpretaciju koncentracije u razdobljima prije i nakon
lipnja 1999. godine. Stoga su uzeti podaci koji su jamcili usporedivost za cijelo

].O Igor Ljubaj



razdoblje. Dogadanja na hrvatskome bankarskom trzistu i kretanje apsolutnog
broja banaka takoder Cine seriju izraCunatih indeksa prikladnom za analizu
koncentracije. Naime, primjerenije je proucavati trziSne odnose odnosno
koncentraciju za razdoblje u kojemu nema velikih i naglih Sokova kao S$to su
financijske ili bankarske krize, a posljednja bankarska kriza u Hrvatskoj, kako je
ve¢ spomenuto, zbila se u 1998. i prvoj polovici 1999. godine.

Bududi da se u izracun pojedinih indeksa ukljuCuju i posebno definirani
parametri, ti indeksi imaju viSe razliitih oblika (npr. HKI,, HKI, i HKI;).
Vrijednosti indeksa koncentracije izraCunate su programiranjem. U Tablici 2. dan
je skupni pregled svih indeksa, njihovih znadajki, raspona i parametara, kako bi
analiza rezultata u nastavku rada bila laksa. U posljednjem su stupcu prikazane
vrijednosti indeksa za 31. prosinca 2004.

Tablica 2. Skupni prikaz indeksa koncentracije s glavnim karakteristikama

Naziv indeksa Oznaka Interval Parametri Znacajka Vrijednost?
indeksa  vrijednosti indeksa 31.12.2004.
Koncentracijski omjer CR, 0<CR,=1 - U izracun se uklju€uju samo 0,8177°

najveée banke - broj se
odreduje arbitrarno

Herfindahl-Hirschmanov HHI 1/nsHHI=1 - Ukljucuje sve banke; veci 0,1366
naglasak na najveée banke;
osjetljiv na ulazak novih banaka

Hall-Tidemanov HTI O<HTI=1 - Naglasak na apsolutnom broju  0,1204
banaka
Rosenbluthov RI O<RI=1 - Osjetljiv na promjenu broja 0,0152
malih banaka
Opsezan indeks CCl 0<CCl=1 - Naglasava relativnu disperziju, 0,3884
koncentracije ali i apslolutni broj banaka
Hannah-Kayev HKI 1 a=0,005 Osjetljiv na broj banaka; 38,7086
naglasava utjecaj malih banaka
HKI 2 a=0,25 - 24,9808
HKI 3 1/515HK|SH a=5 — 5,3517
HKI 4 a=10 Osjetljiv na broj banaka; 4,6415
naglasava utjecaj velikih
banaka
Indeks U Ul a=0,25 Naglasava broj banaka 0,0405
U2 a= U2=HHI 0,1366
U3 1/nsU<o a=2 = 0,6909
U4 a=3 Naglasava odnos izmedu 3,4936
velic¢ina banaka (nejednakost)
Hauseov H1 a=0,25  Prikladan za trzista s visokim 0,2560
stupnjem koluzije
H2 O<H=1 a=1 - 0,1405
H3 a=2 Prikladan za trzista s niskim 0,1367

stupnjem koluzije

Entropija B O<E=<logn - Naglasava utjecaj najmanjih 3,4305
banaka iz distribucije

2 |zratunato prema udjelima banaka u ukupnoj imovini; ® CR za $est najveéih banaka
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4.3. IzraCun indeksa koncentracije za hrvatski bankarski sektor

4.3.1. Koncentracijski omjer, Herfindahl-Hirschmanov indeks i opseZan indeks
industrijske koncentracije

Najpoznatije i naj¢es¢e mjere industrijske koncentracije, koncentracijski omjer
(CR)) i Herfindahl-Hirschmanov indeks (HHI), sluzbeno se izracunavaju te pu-
bliciraju u Biltenu o bankama Hrvatske narodne banke. Stoga rezultati nisu no-
vost, no nuzno je zapocCeti analizu koncentracije upravo s ovim indeksima jer oni
pruzaju opcu sliku o kretanju koncentracije, a HHI se primjenjuje i pri izraCunu
nekih drugih indeksa.

Pri raCunanju omjera CR, odabir broja banaka (k) arbitraran je, stoga je u
ovom radu njegov izbor proizasao iz specifi¢nosti hrvatskoga bankarskog trzista.
Jednostavno receno, radi se o pokazatelju udjela najvecih banaka u industriji, pa je
bilo potrebno vidjeti koji broj banaka odstupa po veli¢ini aktive od ostalih. Prvi je
izbor (k=2) bio logican jer dvije banke, Zagrebacka banka d.d. (Zaba) i Privredna
banka Zagreb d.d. (PBZ), biljeze dugogodisnju dominaciju. Njihova trzisna mo¢
ipak opada pri kraju promatranog razdoblja, §to Ce biti pokazano u nastavku rada,
no one su nesumnjivo i dalje najsnazniji i geografski najrasireniji subjekti na
hrvatskome bankarskom trzistu. Znatno je tezi bio odabir sljedeceg broja banaka
koji Ce se uvesti u analizu koncentracijskog omjera. lako se ¢eS¢e promatra udio
sljedecih triju banaka po veli¢ini aktive (Bilten o bankama), u izracun su uvrstene
sljedece Cetiri banke po veli¢ini aktive (k = 6). U prilog ovom odabiru ide i Slika
2., koja prikazuje razliku izmedu veli¢ine udjela pete, Seste i sedme banke u
Hrvatskoj. Na prvi je pogled vidljiv izniman skok udjela pete i Seste banke tijekom
srpnja i kolovoza 2003. godine te sukladan pad udjela sedme banke.

Slika 2. Udio pete, Seste i sedme banke u ukupnoj imovini bankarskog sektora
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To je izravna posljedica dvaju velikih pripajanja u ljeto 2003. godine8, ¢ime je
stvorena znacajna razlika izmedu Seste i sedme banke po veli¢ini u Hrvatskoj, a
Sto je uvelike utjecalo na kretanje koncentracije u iduce dvije godine. Odabir broja
k = 6 zapravo djeluje retrogradno jer se raCuna i za razdoblje prije srpnja 2003.
kada Sest banaka nije toliko odskakalo, te u tom smislu i nije najprimjerenije
rjeSenje. No promatranje udjela Sest najvecih banaka ipak ima najvise smisla u
analizi koncentracije s obzirom na trenutacnu strukturu hrvatskoga bankarskog
sektora.

Koncentracijski omjeri CR, odnosno CR, jasno pokazuju kako je rast Cetiriju
banaka koje su se po veli¢ini udjela u ukupnoj aktivi nalazile na mjestima od
treCeg do Sestog, utjecao na smanjenje omjera CR, te na porast omjera CR, u
promatranom razdoblju. To posebice potvrduje Slika 5., na kojoj je prikazano
kretanje vrijednosti koncentracijskog omjera CR; , koji €ini suma udjela trece,
Cetvrte, pete i Seste banke po veli¢ini imovine na trzistu. No, potrebno je istaknuti
kako se vrijednosti CR, i CR, za razliCite varijable (imovinu, kredite i depozite)
nisu kretale jednako, iako pokazuju trend konvergencije vrijednosti nakon prve
polovice 2003. godine. Konvergencija indeksa koncentracije djelomice se moze
objasniti i veli¢inom udjela banaka koje su sudjelovale u pripajanjima, prije i
nakon samog dogadaja. Tako je u slucaju RijeCke banke d.d. i Erste &
Steiermérkische Bank d.d. (ESB) prva imala veci udio na trzistu depozita prije
pripajanja, dok je istodobno ESB imala veci udio na trzistu kredita. Time je
stvorena nova banka s vedim i podjednakim udjelima i na trZiStu kredita i na
trziStu depozita. Kad je rije¢ o drugom znacajnom pripajanju u tom razdoblju,
Splitska banka d.d. imala je vee udjele nego HVB Bank Croatia d.d. na oba
trzista, iako je ta razlika bila izrazitija za depozite (6,4% prema 1,0%). Nakon
pripajanja zabiljezen je slican efekt pa je nova banka dosegnula priblizno iste
udjele na oba trzista.

Tablica 3. Udjeli banaka u ukupnim kreditima i depozitima prije i nakon pripajanja, u postocima

Ime banke Krediti Depoziti Ime banke Krediti Depoziti
Lipanj 2003. Srpanj 2003.
HVB Bank Croatia d.d. 3,6 1,0 Erste & Steiermarkische 4.5 3,1
Bank d.d.
Splitska banka d.d. 5.5 6,4 Rijecka banka d.d. 4,1 4.4
Srpanj 2003. Kolovoz 2003.
HVB Splitska banka d.d. 8,9 7,7 Erste & Steiermarkische 8,7 7,9
Bank d.d.

Izvor: Autorov izracun

8  HVB Bank Croatia d.d. pripojena je Splitskoj banci d.d. (srpanj 2003.), a Erste & Steiermérkische Bank d.d.
pripojena je Rijeckoj banci d.d. (kolovoz 2003.).
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Slika 3. Koncentracijski omjer (k = 2)
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Slika 4. Koncentracijski omjer (k = 6)
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Dvije najvece banke smanjile su u razdoblju od sredine 1999. do travnja 2005.
udio u ukupnoj imovini, kreditima i depozitima prosje¢no za 2,5 postotnih
bodova, no njihovo kretanje tijekom promatranog razdoblja ipak daje drugaciju
sliku. Evidentan je pad omjera CR, za depozite, pa su tako ukupni depoziti Zabe i
PBZ-a pocetkom 2001. godine Ccinili polovicu ukupnih Stednih i orocenih
depozita banaka, no krajem 2004. godine taj je omjer pao na 0,43 odnosno 43%
ukupnih depozita. Zanimljivo je zamijetiti kako isto ne vrijedi glede kredita: za
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njih se biljezi trend rasta CR, od veljace 2002. godine (0,39) te je taj pokazatelj u
prosincu 2004. iznosio 0,43 odnosno 43% ukupnih kredita. PojaCana
konkurencija i borba banaka da privuku domaca sredstva ocito su “otela” dio
trziSnog udjela Zabe i PBZ-a Sto se tiCe Stednje, no na trzistu kredita dvije se
najvee banke i dalje uspjesnije odupiru.

Sest je najvecih banaka kontinuirano povecavalo svoj trzi$ni udio, pa se CR, za
sve varijable u svibnju 2005. godine priblizio vrijednosti od 0,81. Dakle, Sest
banaka u Hrvatskoj C¢vrsto zauzima Cetiri petine trziSta najznacajnijih
instrumenata i na aktivnoj i na pasivnoj strani (krediti i depoziti). Najvise se
povecao CR, za kredite, sa 0,62 iz lipnja 1999. na 0,83, osobito u razdoblju od
sredine 2000. do sredine 2003. godine (Slika 4.). To je posljedica povecanja i CR,
i CR, ¢. Njihov je nagli skok direktno povezan s opisanim pripajanjima banaka, te
prikazani omjeri jasno potvrduju da su ti dogadaji utjecali na porast koncentracije
u hrvatskoj bankarskoj industriji.

Prikladno je u ovome dijelu rada komentirati vrijednosti koncentracijskog
omjera s obzirom na odredbe Zakona o zastiti trziSnog natjecanja (¢lanak 15.)° u
kojem se definira vladajuci poloZaj pojedinaénog poduzetnika ili vise poduzetnika
na trzi$tu'?, Poduzetnik je u vladaju¢em poloZaju ako se zbog svoje trZiSne snage
moze ponasati na mjerodavnom trziStu u znacajnoj mjeri neovisno o svojim
stvarnim ili moguéim konkurentima, $to se izmedu ostaloga posebno odnosi i na
njegov trziSni udio. Pretpostavlja se da se u vladajuéem poloZaju nalazi
poduzetnik Ciji trziSni udio na mjerodavnom trZiStu iznosi visSe od 40%. U
daljnjem tekstu zakona definiran je i vladajuéi polozaj vise poduzetnika, a to je
onaj u kojem tri ili manje poduzetnika ima zajednicki trzi$ni udio visi od 60%,
odnosno kada pet ili manje poduzetnika ima trzi$ni udio visi od 80%. U svibnju
2005. godine najveca banka u Hrvatskoj imala je trzi$ni udio od 25%, tri najvece
54%, a pet najvecih banaka zajedno 74% trziSta (prema trziSnim udjelima u
ukupnoj imovini banaka). No valja naglasiti da su ovdje izraCunati omjeri za
pojedinacne banke te da analiza koncentracije na osnovi podataka za grupe
banaka (poglavlje 4.3.) upucuje na stupanj koncentracije bliZi razinama koje
odreduju vladajuci polozaj jednog ili visSe poduzetnika.

9  Hrvatska narodna banka nadlezno je tijelo za zastitu trZi$nog natjecanja unutar bankarskog sektora od sredi-
ne 2002. godine. Tu je nadleznost Hrvatska narodna banka dobila odredbama ¢lanka 40. Zakona o bankama
(“Narodne novine”, br. 84/2002.), koji je obvezao Hrvatsku narodnu banku na propisivanje nacina i kriterija
po kojima se utvrduje je li narusena sloboda trzisnog natjecanja na trziStu bankovnih usluga. Upravo stoga
Hrvatska narodna banka donijela je Odluku o zastiti trzi$nog natjecanja unutar bankarskog sektora (“Narod-
ne novine”, br. 48/2003.), na osnovi koje se za odredivanje vladajueg polozaja primjenjuje definicija iz pro-
pisa o zastiti trziSnog natjecanja — ponajprije iz Zakona o zastiti trziSnog natjecanja.

10 Vazno je naglasiti kako Zakon o zastiti trziSnog natjecanja i Odluka HNB-a ne zabranjuju vladajuci polozaj na

mjerodavnom trzistu, ve¢ njegovu zlouporabu.
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Slika 5. Koncentracijski omjer (k = 6 — 2)
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Slika 6. Herfindahl-Hirschmanov indeks
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IzraCunate vrijednosti HHI-ja u potpunosti su potvrdile opisana kretanja
koncentracijskog omjera CR,. Tako se biljezi lagani trend rasta HHI-ja od sredine
2003. godine, kada je pocela i konvergencija vrijednosti HHI-ja za sve
promatrane varijable. Medutim, prije tog razdoblja spomenuti se pokazatelj
takoder nije ujednaceno kretao kad je rije¢ o kreditima i o depozitima. HHI za
depozite iznosio je krajem 2000. godine oko 0,157, a u sljedece je tri godine
zabiljezeno smanjenje od 17% (odnosno znacajan pad — na 0,127), §to pokazuje
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da je na tom segmentu trzista pojacana konkurencija smanjila koncentraciju. No
istodobno je na osnovi HHI-ja za kredite banaka vidljiv trend rasta, koji je
zapoceo jos u veljaci 2002. kada je indeks bio na minimumu (0,105), pa je u
svibnju 2005. godine HHI dosegnuo vrijednost od 0,136. Srednje i male banke u
veem su dijelu promatranog razdoblja bile uspjesnije u borbi s najsnaznijim
“igracima” §to se ti¢e depozita, pa je za depozite i zabiljeZeno navedeno smanjenje
vrijednosti HHI-ja. Manje se banke teZe zaduZuju u inozemstvu te se vise
orijentiraju na domace izvore sredstava. Zato one nude i povoljnije (viSe) kamatne
stope na depozite kako bi privukle Stednju gradana i poduzeca. No visa pasivna
kamatna stopa banci stvara i veci trosak, pa i njihovi plasmani moraju imati vise
kamatne stope. Zbog tog razloga manje banke ne mogu konkurirati najveéim
“igra¢ima”, koji ipak nude povoljnije kredite. Stoga je zabiljezeni kreditni rast,
posebice u 2002. godini, posljedica velikog povecanja odobrenih kredita najvecih
banaka §to se ocituje u kontinuiranom porastu HHI-ja za kredite.

Slika 7. Opsezan indeks industrijske koncentracije
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Kretanja vrijednosti opseznog indeksa koncentracije (CCI)!! prikazana su na
Slici 7. te u potpunosti potvrduju kretanje HHI-ja. Bududi da je jedina razlika
izmedu tih dvaju indeksa razina vrijednosti dobivena izra¢unom, CCI nije
potrebno dodatno analizirati.

11 Engl. comprehensive index
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4.3.2. Hall-Tidemanov i Rosenbluthov indeks

Kretanje apsolutnog broja banaka znacajka je koja ponajvise determinira indekse
koncentracije HTI i RI. Kako je na pocetku promatranog razdoblja (lipanj 1999.)
broj banaka u Hrvatskoj bio 55, a na kraju 35 (svibanj 2005.), moglo se oCekivati
da Ce vrijednosti navedenih indeksa snaznije pokazivati porast koncentracije nego
CR,, HHI i CCL

Slika 8. Hall-Tidemanov indeks

0,13

0,12

0,11

0,10

0,09

0,08

0,07 -

0706 T T T T T T T T T T T T T T T T T
o o o o o — — — N N N I3} ™ ™ < < < te)
(2] [e2] o o o o o o o o o o o o o o o o
G§N®§NB§NB§NB§NG§N

—— HTI_DEP —— HTLIM e HTI_KR
Izvor: Autorov izraun
Slika 9. Rosenbluthov indeks
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Oba indeksa u promatranome razdoblju pokazuju kontinuirani porast
koncentracije, osobito vidljiv nakon lipnja 2003. godine. Kretanje HTI-ja takoder
potvrduje da je u razdoblju od 2000. godine pa do kraja prve polovice 2003.
koncentracija prema udjelu banaka u ukupnim depozitima bila znatno izrazitija
nego koncentracija prema udjelima u ukupnim kreditima, $to se slaze s
prethodnom analizom CR,, CR, te posebice s HHI-jem odnosno CCI-jem. Na
prvi pogled, ako usporedimo grafikone za HTI i RI, primjetno je da RI pokazuje
puno vecu konvergenciju vrijednosti indeksa za sve tri varijable, dok se vrijednosti
HTI-ja poCinju podudarati tek nakon sredine 2003. godine. Prema definiciji RI
pridaje vede znaCenje manjim bankama, a pad apsolutnog broja banaka
automatski znaCi porast vrijednosti samog indeksa. Kako je u promatranom
razdoblju stecajevima, likvidacijom te spajanjima ili pripajanjima znatno smanjen
broj malih banaka, kretanje RI-ja prikazano na Slici 9. u potpunosti odgovara
teorijskoj osnovi ovog indeksa koncentracije.

4.3.3. Hannah-Kayev indeks

Definiranjem razlicitih parametara « izracunata su Cetiri indeksa HKI, (i=1,...,4),
od kojih prva dva (HKI, i HKI,) u vecoj mjeri prikazuju kretanje apsolutnog broja
banaka, dok druga dva (HKI; i HKI,) isti¢u utjecaj velikih banaka na promjenu
koncentracije. Stoga se moglo ocekivati da ¢e HKI, i HKI, pokazivati trend opa-
danja zbog pada apsolutnog broja banaka te posebice zbog smanjenja broja malih
banaka u procesu konsolidacije hrvatske bankarske industrije, dok su vrijednosti
HKI; i HKI, trebale prikazivati rezultate sli¢ne indeksima koji su prije prikazani.
Zbog velike sli¢nosti grafickog prikaza HKI, i HKI,, te HKI; i HKI,, na slikama 10.
i 11. izdvojeni su grafikoni za HKI, i HKI;.

Pretpostavke o kretanju indeksa u potpunosti su se pokazale to¢nima pa se
tako biljezi smanjenje vrijednosti HKI,, §to je u skladu s velikim padom broja
malih banaka u promatranome razdoblju. Isto je tako u prvoj polovici 2002.
godine, kada se broj banaka povecao zbog transformiranja Stedionica u poslovne
banke, vidljiv rast HKI,. Kretanje ovog indeksa ne upucuje na zakljucak da je pad
koncentracije zabiljeZen zbog pada vrijednosti samog indeksa od 1999. do 2005.
godine, nego da je utjecaj malih banaka na koncentraciju u tom razdoblju upravo
smanjen. Kretanje HKI, iznimno je negativno korelirano s kretanjem Rl-ja, aliis
drugim indeksima, $to potvrduje pretpostavku da njegovo opadanje zapravo znaci
porast koncentracije.

Kretanje HKI; prikazuje trend rasta koncentracije sto je u skladu s drugim
indeksima, koji upucuju na to kako je najveéi dio trZiSta u rukama najveéih
“igraca” (CRy). Vidljivo je da se vrijednosti HKI, za sve varijable kredu gotovo
identi¢no, dok HKI; konvergira na samom kraju promatranog razdoblja. Osim
toga, kod HKI; zabiljezena je u razdoblju od 2000. pa do prve polovice 2004.
godine znatno visa razina indeksa za kredite nego za depozite, Sto daje sliku
obratnu od one dobivene analizom vrijednosti HHI-ja i HTI-ja. No, kako HKI;
naglasava vaznost velikih banaka na trzistu, ocito je da njegovi rezultati ne isticu
kretanje koncentracije pod utjecajem kretanja udjela jedne ili dviju najvecih
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Slika 10. Hannah-Kayev indeks (o = 0,005)
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Slika 11. Hannah-Kayev indeks (o = 5)
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banaka, nego veci naglasak stavljaju i na ostale banke koje su u samome vrhu po
velicini na trziStu. Takva teza moZe se potvrditi grafikonom za CRy , (Slika 5.) jer

su tijekom navedenog razdoblja upravo velike banke (bez dviju najvecih!)
znacajno povecavale svoj udio u ukupnim kreditima.
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4.3.4. Indeks U

PriizraCunavanju indeksa U definiraju se parametri koji naglasavaju utjecaj apso-
lutnog broja banaka (manji parametri) ili pak oni parametri koji istiCu utjecaj
trziSne nejednakosti na kretanje koncentracije (veci parametri). Stoga se iz-
raCunati rezultati za indeks U ne mogu ocijeniti jednoznac¢no. Za parametar a=1
(indeks U,) vrijednost indeksa U po definiciji je jednaka HHI-ju, $to je izracunom
i potvrdeno. Kako je U,= HHI, a U5 i U, pokazuju gotovo isto kretanje, u daljnjoj
analizi bit e razmatrana kretanja U, i U,, koji Cine krajnosti ovog indeksa.

Vrijednosti indeksa U, jo$ su jednom potvrdile zakljuCke analiziranih indeksa
koji naglasavaju utjecaj apsolutnog broja banaka na kretanje koncentracije (HTI i
RI). U, upozorava na izniman porast koncentracije u 2000., kada se i broj banaka
naglo smanjio (sa 54 na 45) te u razdoblju od sredine 2003. pa do kraja 2004.
godine (pad broja banaka sa 46 na 37). Znakovito je kako su vrijednosti indeksa
U, za razliCite varijable konvergirale upravo u razdobljima najveCeg porasta
koncentracije, dok je u meduvremenu koncentracija bila najviSe izrazena za
depozite, a najmanje za kredite.

Ako pad vrijednosti indeksa CR, i rast indeksa CR,, promatramo kao
zaoStravanje borbe izmedu najvecih banaka na trZiStu, odnosno jacanje uloge
banaka koje su manje od dviju vodecih, onda se moze zakljuciti da se u
promatranom razdoblju nejednakost medu bankama smanjila. S tog aspekta
rezultati dobiveni za indeks U,, koji veCu vaznost daje nejednakosti medu bankama,
pokazuje smanjenje koncentracije, §to je u potpunosti opravdano. Vrijednosti
indeksa ponovno pokazuju trend konvergencije prema kraju razdoblja, a najvise se
smanjio U, za depozite §to takoder odgovara velikoj nejednakosti u razdoblju od
sredine 2000. do konca 2003. godine, kada je CR, za depozite bio znatno visi nego
za imovinu odnosno za kredite banaka.

Slika 12. Indeks U (@ = 0,25)
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Slika 13. Indeks U (a=3)
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4.3.5. Hauseov indeks

Kretanja koncentracije prema rezultatima izraCuna indeksa H za razliite para-
metre « koji odreduju stupanj koluzije medu bankama, vrlo su sli¢na te se slazu s
rezultatima dobivenim izraCunavanjem indeksa CR,, HHI i CCI. Najznacajnija
razlika izmedu indeksa H, (visok stupanj koluzije) u odnosu na H, i H; (niZi stu-
panj koluzije) primjetna je u razdoblju nakon srpnja 2003. godine kada je porast
koncentracije izrazeniji kod indeksa H, (Slika 15.). Takvi rezultati vise odgovara-
ju kretanjima koncentracije na kakve upucuju indeksi koji su prije analizirani.

Slika 14. Hauseov indeks (oo = 0,25)
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Slika 15. Hauseov indeks za imovinu ( a= 0,25;2)
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4.3.6. Mjera entropije

Mjera entropije (E) takoder potvrduje veéinu rezultata dobivenih pomocu drugih
indeksa, a kako se vrijednost pokazatelja kreCe inverzno porastu koncentracije,
graficki prikaz kretanja entropije zapravo je obratna slika kretanja indeksa HHI ili
CCI (Slika 16.). Stoga je jo$ jednom potvrdeno da je najveci porast koncentracije
zabiljezen u razdoblju nakon velikih spajanja u srpnju i kolovozu 2003. godine, a
paralelno su i vrijednosti entropije konvergirale za sve tri promatrane varijable.

Slika 16. Mjera entropije
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Prije konvergencije mjere entropije za imovinu, kredite i depozite koncentracija je
bila najizraZenija za depozite te najniza na trzistu kredita.

4.4. Kretanje koncentracije za grupe banaka

Indeksi koncentracije u dosadasnjem dijelu rada izraCunavani su prema podacima
za pojedinacne banke. Sljededi je korak analiza kretanja koncentracije na razini
vlasnicki povezanih grupa banaka. Grupu banaka Cine dvije ili viSe banaka od ko-
jih jedna banka posjeduje vlasnicki udio veéi od 50% u svim ostalim ¢lanicama
grupe. Stoga su zbrojeni udjeli banaka koje su u odredenom razdoblju sluzbeno
Cinile grupu banaka, odnosno udjeli banaka koje su bile vlasnicki povezane i prije
samih pripajanja. Takve grupe banaka obradene su kao jedan poslovni subjekt s
jednim trzi$nim udjelom.

U hrvatskome bankarskom sektoru posluje nekoliko grupa banaka, koje u
pravilu ukljuuju neku od najveih banaka koja je vlasnik pojedinih manjih
banaka. Pripajanjima je najceSée prethodilo vlasnicko povezivanje izmedu
banaka. Zato banke koje su dio grupe banaka, zasigurno ne mozemo promatrati
kao medusobnu konkurenciju. Samim time Sto ih karakterizira zajedni¢ko
vlasni$tvo, njihove su politike i strategije na trzistu uskladene. To je i glavni razlog
zasto je potrebno promatrati koncentraciju s aspekta grupa banaka.

Usporedba osnovnih pokazatelja koncentracije za banke pojedinacno i za grupe
banaka, prema trzisnim udjelima u ukupnoj imovini bankarskog sektora, upucuje
na viSu razinu koncentracije grupa banaka, ali i razliCito kretanje pri kraju
promatranog razdoblja. Tako HHI za grupe banaka pokazuje blagi pad nakon
velikih pripajanja u 2003. godini, dok u istom razdoblju HHI za pojedina¢ne banke
kontinuirano raste. Isto tako, pokazatelj udjela dviju najvecih grupa banaka (Slika
18.) takoder pokazuje da se koncentracija kontinuirano smanjuje jos od pocetka
2001. godine. Takvo kretanje moze se objasniti dvama razlozima. Prvo, stvaranje
sve veCih bankarskih grupacija u Hrvatskoj (i rast banaka koje se nalaze iza dviju
vodecih!) potisnuo je vrijednost ovog pokazatelja prema nizim razinama. Drugo,
manje banke koje su bile dio vodeéih grupa banaka, nakon odredenog vremena
pripojene su svojim vlasnicima te su prestale postojati kao zasebne banke na trzistu.
Time je CR, za pojedinaéne banke sve vise poCeo “nalikovati” na CR, za grupe
banaka. Identi¢na kretanja pokazali su i drugi indeksi koncentracije za grupe
banaka, logi¢no upucujuéi na visu razinu koncentracije, ali i trend priblizavanja
vrijednostima indeksa za pojedinacne banke pri kraju promatranog razdoblja.
Nastavak trenda pripajanja banaka koje su sada dio odredene grupacije, u
buducnosti ¢e ukloniti potrebu za promatranjem koncentracije na razini grupa
banaka jer Ce ti pokazatelji u potpunosti prestati prikazivati viSu razinu
koncentracije, kao $to je to bilo na pocetku promatranog razdoblja.

Zakonske odredbe koje reguliraju veli¢inu trziSnog udjela pomocu kojih se
definira vladajudi polozaj poduzetnika na pojedinom trzistu, komentirane su veé
za pojedinacne banke u ovom radu. No, kako grupe banaka podrazumijevaju
zajedniCko vlasnistvo te vece trziSne udjele, zanimljivo je pogledati kako se krecu
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Slika 17. Herfindahl-Hirschmanov indeks za pojedinacne banke i grupe banaka
(podaci za imovinu)
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Slika 18. Koncentracijski omjer (k = 2) za pojedinacne banke i grupe banaka (podaci za imovinu)
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trzi$ni udjeli najvece grupe banaka, te trii pet najvecih grupa banaka s obzirom na
zakonske odredbe. Na Slici 19. vodoravnim crtama prikazana su zakonska
ograniCenja trziSnih udjela jednog, trii pet poduzetnika iznad kojih se poduzetnik
nalazi u vladaju¢em polozaju na trzistu (40%, 60% i 80%), te kretanje pokazatelja
udjela jedne, tri i pet najvecih grupa banaka u ukupnoj imovini, depozitima i
kreditima.
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Slika 19. Pokazatelj udjela jedne, tri i pet najveéih grupa banaka
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Izvor: Autorov izratun

Na slici se vidi da je u razdoblju od lipnja 2000. do studenoga 2002. pokazatelj
udjela depozita triju najveéih grupa banaka u ukupnim depozitima bankarskog
sektora bio iznad propisane razine od 60%, dok koncentracijski omjeri izracunati
prema podacima za imovinu i kredite nisu nikada presli propisane razine. Kao $to
je uoceno za koncentraciju prema podacima po pojedinacnim bankama, i ovdje je
prisutan trend izjednacavanja vrijednosti koncentracije za imovinu, kredite i
depozite s priblizavanjem kraja promatranog razdoblja.

Udio najvece grupe banaka kontinuirano se smanjuje jo§ od sredine 2000.
godine, dok se udio triju najvecih grupa banaka krajem promatranog razdoblja
ipak stabilizirao ispod razine od 60%. No, udio pet najvecih grupa banaka, koji se
umjereno, ali kontinuirano povecava, vrlo bi se lako mogao pribliziti granici od
80%. Taj rast posljedica je pripajanja malih banaka najvedima, ali i prirodnog
rasta koji ostvaruju poslovne banke razvijajuci se na trzistu. Stoga bi u buducnosti
ovaj pokazatelj koncentracije mogao i prijeci razinu od 80%.

4.5. Korelacija indeksa koncentracije!?

Vrijednosti izraCunatih indeksa opisuju razinu i kretanje koncentracije u pojedi-
nome industrijskom sektoru, pa se moze ocekivati da ¢e izmedu indeksa postojati
snazna statisticka povezanost. To odgovara teorijskim osnovama i definicijama
samih indeksa. Kako vecina izraCunatih pokazatelja upuluje na porast koncentra-

12 Korelacijske matrice indeksa koncentracije nalaze se u Prilogu II.
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cije u promatranome razdoblju, korelacija izmedu indeksa pokazala se vrlo viso-
kom. Niza razina korelacije zabiljeZena je izmedu onih indeksa koji naglasavaju
upravo suprotne utjecaje kretanja odredene varijable na koncentraciju. Izmedu
pojedinih indeksa korelacija je savrSena (korelacija za HHIi Hj;iznosi 1,00), dok
je npr. HKI negativno koreliran s gotovo svim drugim indeksima, a HKI, zrcalna
je slika RlI-ja (korelacija iznosi —0,99). Osim toga, podaci (trzi$ni udjeli) uvrsteni
uizracun indeksa za razlicite varijable (imovinu, depozite i kredite) bili su jednaki
za sve indekse, pa je vazno pitanje bilo koliko se razli¢ito mijenjaju vrijednosti in-
deksa s obzirom na promjene trzi$nih udjela ili na promjene broja banaka na
trzistu.

Visoka razina korelacije potvrduje sli¢nost odnosno podudaranje rezultata i
zakljuCaka analize koncentracije, ali i dokazuje da je za razumijevanje kretanja
koncentracije na hrvatskome bankarskom trziStu dovoljno promatrati tek
nekoliko indeksa. Tome u prilog ide i sljedeca tablica, u kojoj je prikazano koji
indeksi u najvecoj mjeri “sli¢e” ostalim indeksima.

ProsjeCna vrijednost korelacije izmedu indeksa vrlo je visoka, s time da je
najizrazenija za indekse koncentracije prema trziSnim udjelima u ukupnoj

Tablica 4. Prosje¢na vrijednost korelacije pojedinog indeksa koncentracije s ostalim indeksima

CCl CR2 CR6 E H1 H3 HHI HKIT  HKI4A  HTI RI U1 U4 Max Prosjek
Imovina 0,626 0367 0,733 0750 0717 0622 0622 0730 038 0746 0,736 0,740 0585 0,750 0,643
Depoziti 0482 0441 0552 0587 0578 0481 0481 0566 0561 0571 0561 0580 0570 0,587 0,539
Krediti 0,635 0337 0667 0679 065 0645 0645 0640 0369 0671 0644 0669 039 0679 0,589

Napomena: U izracun su uvrstene apsolutne vrijednosti korelacije.
Izvor: Autorov izracun

imovini, a najslabija za indekse prema trzisnim udjelima u ukupnim depozitima.
“Najslicniji” su svim drugim indeksima HTI, indeks U te mjera entropije.
Najslabiju korelaciju prema drugim indeksima pokazao je pokazatelj udjela dviju
najveCih banaka (CR,) $to potkrepljuje zakljucak da za analizu koncentracije nije
dovoljno promatrati samo kako se kreCu udjeli najveCih “igraca” na trZzistu.
Pokazatelj udjela Sest najveih banaka pokazao se prikladnijim, te bi u
kombinaciji sa standardnom mjerom koncentracije (HHI-jem) te mjerom
entropije i jos jednim indeksom bio dovoljan za kvalitetnu analizu koncentracije.

Vazno je spomenuti kako negativna korelacija izmedu CR, i CR (za imovinu
iznosi —0,504) potvrduje izneseni zakljucak da rast banaka koje slijede dvije
najveCe, mozemo okarakterizirati kao povecanje konkurencije na trzistu. Isto je
tako razina korelacije izmedu tih dvaju indeksa pozitivna i visa za kredite (0,060),
$to ponovno potvrduje da su dvije najvece banke uspjesnije u nastojanju da zadrze
vodece pozicije na tom segmentu trzista.
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Slika 20. Prosjec¢na korelacija izmedu razli¢itih indeksa koncentracije prema podacima za imovinu
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Izvor: Autorov izratun

5. Zaklju€ak

Vrijednosti indeksa koncentracije u hrvatskome bankarskom sektoru izraCunate
za razdoblje od lipnja 1999. do svibnja 2005. pouzdano upucuju na sljedece glav-
ne zakljuCke: a) visoka razina korelacije i “slicnost” izmedu indeksa koncentracije
pokazuju da je za kvalitetnu analizu koncentracije dovoljno analizirati nekoliko
najreprezentativnijih indeksa; b) u promatranom razdoblju zabiljezeno je po-
vecanje koncentracije u hrvatskome bankarskom sektoru, s osobitim skokom na-
kon dvaju velikih pripajanja u ljetu 2003. godine; ¢) na povecanje koncentracije
utjecalo je smanjenje apsolutnog broja banaka, ali i poveéanje trziSnih udjela ba-
naka koje se po redoslijedu nalaze iza dviju vodecih banaka (to¢nije na mjestima
od treceg do Sestog po veliini imovine); d) koncentracija se u promatranome raz-
doblju nije kretala jednako za trziste kredita, imovine i depozita, a sli¢nosti su bile
vidljive tek pri kraju promatranog razdoblja, kada je i zabiljezen najveci skok kon-
centracije; e) pad udjela dviju vodecih banaka ocituje se i u smanjenju nejednako-
sti na trziStu, $to upucuje na pojacanu trzi$Snu borbu izmedu najvecih banaka; f)
koncentracija na osnovi podataka po grupama banaka u odnosu na podatke po
pojedina¢nim bankama i dalje je viSa Sto je i logi¢no, no ta se razlika evidentno
smanjila krajem promatranog razdoblja.

Osim $to smo naveli glavne zakljucke, potrebno je i poblize obrazloziti
razliCito kretanje koncentracije prema trziSnim udjelima dvaju osnovnih
bankarskih instrumenata — kredita i depozita. U razdoblju od kraja 2000. pa do
kraja 2002. godine koncentriranost bankarskog trzista bila je evidentno visa za
depozite nego za kredite. No, kako je rasla koncentracija kredita, padala je
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koncentracija depozita, a u 2003. godini, kada je pocCeo najjaci rast koncentracije,
vrijednosti indeksa koncentracije za te dvije varijable pocele su pokazivati visok
stupanj konvergencije. To upuluje na zakljuCak da je u razdoblju prije
konvergencije indeksa, kada je zabiljezena kreditna ekspanzija (posebice u 2002.
godini), rast koncentracije na trziStu kredita bio potaknut velikim porastom
kredita koje su plasirale najvee banke. One su, kao S$to je poznato'’, veliku
potraznju za kreditima financirale sredstvima iz inozemnih izvora pa porast
koncentracije kredita kod tih banaka nije bio pracen i porastom njihovih sredstava
iz domacih izvora. S druge strane, rast domace Stednje u srednjim i malim
bankama nastavio je pratiti rast njihovih kredita $to je djelomi¢no posljedica visih
kamatnih stopa tih banaka. Konvergencija koncentracije na trzistu kredita i na
trziStu depozita podudara se vremenski s velikim pripajanjima banaka sredinom
2003. godine te s krajem kreditne ekspanzije, nakon Cega su obje mjere
koncentracije nastavile rasti.

Povecanje koncentracije utjecalo je i na promjenu trziSne strukture, iako se i
dalje moze tvrditi da je ona oligopolisti¢ka. Tako na trzistu odskacu dvije vodece
banke, no agresivan rast vecih banaka koje ih slijede postupno smanjuje njihovu
nadmo¢. Sest najvecih banaka ukupno drZi 80% trZista, no u bankarskom je
sustavu i dalje prisutan veci broj malih banaka, iako su najcesce upravo one
propadale ili bile meta spajanja i pripajanja. Nastavak je takvog trenda izvjestan,
pa Ce u srednjem roku daljnji pad apsolutnog broja banaka i pojaCana
koncentracija u segmentu najveih banaka, Ciji se osnovni cilj ogleda u
zauzimanju Sto vecega trziSnog udjela, vjerojatno utjecati na daljnji porast ukupne
koncentracije. Kako je u uvodnim teorijskim razmatranjima naglaseno, vecu
koncentraciju ne treba nuzno povezivati sa smanjenjem konkurencije. No s
rastom koncentracije moguca preuzimanja ili spajanja banaka imat ¢e sve vecu
tezinu za regulatorna tijela odnosno za Hrvatsku narodnu banku, osobito zato §to
je dosegnuta razina koncentracije ve¢ sada vrlo blizu granice koju propisuje
regulativa iz podrudja zaStite trZiSnog natjecanja. Stoga Ce kvalitetna analiza i
praenje kretanja nekolicine najvaznijih indeksa koncentracije biti nuzni u
buduéem razdoblju.

13 Vidi Godisnje izvjes¢e HNB-a za 2003. godinu (Monetarni i kreditni agregati).
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Prilog 1. Kronoloski pregled dogadaja koji su utjecali na
promjenu broja banaka na hrvatskome bankarskom trzistu

Datum Ime banke Dogadaj
6.4.1999. [lirija banka d.d. stecaj
30.4.1999.  Glumina banka d.d. stecaj
30.4.1999. Komercijalna banka d.d. steaj
3.5.1999. Gradska banka d.d. stecaj
3.5.1999. 2upanjska banka d.d. stecaj
10.5.1999.  Neretvansko gospodarska banka d.d.  stecaj
22.12.1999. Promdei banka d.d. stecaj
22.3.2000. Société Générale podruznica prodana Bayerische Hypo- und
Vereinsbank AG
19.4.2000.  Hrvatska gospodarska banka d.d. stecaj
14.6.2000.  Agroobrtnicka banka d.d. stecaj
1.7.2000. Krapinsko-zagorska banka d.d. pripojena Privrednoj banci Zagreb d.d.
1.7.2000. Zagrebacka banka — Pomorska banka pripojena Zagrebackoj banci d.d.
d.d.
1.9.2000. Cakovetka banka d.d. pripojena Bjelovarskoj banci d.d. (novo ime: Erste &
Steiermarkische Bank)
1.9.2000. Trgovacka banka d.d. pripojena Bjelovarskoj banci d.d. (novo ime: Erste &
Steiermarkische Bank)
8.9.2000. Trgovacko-turisti¢ka banka d.d. stecaj
20.10.2000. Cibalae banka d.d. stecaj
8.12.2000.  Alpe Jadran banka d.d. likvidacija
26.3.2001.  Kaptol banka d.d. likvidacija
24.9.2001. Razvojna banka Dalmacija d.o.o. stecaj
28.2.2002. Bgyerische Hypo- und Vereinsbank pripojena od Bank Austria Creditanstalt Croatia?
A
15.5.2002.  Alpe Jadran banka d.d. stecaj
15.7.2002. Istarska banka d.d. pripojena Dalmatinskoj banci d.d. (novo ime: Nova
banka d.d.)
15.7.2002. Sisacka banka d.d. pripojena Dalmatinskoj banci d.d. (novo ime: Nova
banka d.d.)
6.9.2002. Prva obrtnicka banka d.d. pripojena Hypobanci d.d. (novo ime: Primus banka
d.d.)
25.11.2002. Kaptol banka d.d. stecaj
2.6.2003. Cassa di Risparmio di Trieste — pripojena Zagrebackoj banci d.d.
Banca d.d.
1.7.2003. HVB Bank Croatia d.d. pripojena Splitskoj banci d.d. (novo ime: HVB Splitska
banka d.d.)
1.8.2003. Erste & Steiermarkische Bank d.d. pripojena Rijeckoj banci d.d. (novo ime: Erste &

Steiermarkische Bank d.d.)
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1.11.2003.  Convest banka d.d.

2.1.2004. Riadria banka d.d.

6.2.2004. Zagorska banka d.d.

1.7.2004. Varazdinska banka d.d.

1.10.2004.  Dubrovacka banka d.d.

23.12.2004. Primus banka d.d.

3.1.2005. Privredna banka — Laguna banka d.d.
3.1.2005. Krizevacka banka d.d.

likvidacija

pripojena Privrednoj banci Zagreb d.d.

pripojena Samoborskoj banci d.d.
pripojena Zagrebackoj banci d.d.
pripojena Novoj banci d.d.

likvidacija

pripojena Privrednoj banci Zagreb d.d.

likvidacija

@ Poslije je ime banke promijenjeno u HVB Bank Croatia d.d.

Prilog 2. Korelacijske matrice indeksa koncentracije

A. Korelacija indeksa koncentracije izraCunatih prema trziSnim udjelima u

ukupnoj imovini

CCLIM CR2IM CR6_IM EIM  HLIM H3IM HHLIM HKILIM HKI4IM HTLIM RLIM  ULIM  U4_IM
CCLM 1000 02745 0670° 076l 0904 0999  099% 0781 0170 069 0784 0818 0283
CR2. 1M 1000 0504 038 0140 0283  028% 0276 0913 0468 0295 0262 0,689
CRG._ 1M 1000 0978  091% 0667 0666 0909 059 0982 0919 0926 0790
EM L000 0956 0755 075 0967 047 0994 —0%6n 0976 0790
HL M 1000 0903 0903 -092° 0266 0925 0932 095 0592
i3 m 1000 100 0772 0168 0687 0776 081 0269
HHL 1000 07710 0169 0686 0776 08100 0,268
HKIL M 1000 0341 095 098 0989 08I
K41 1000 0558 0362 0340 0692
Tl I 1000 0959 092 0835
RLIM 1000 0997 0805
UL M 1000 0774
U4 M 1,000

2 Signifikantno uz 5% ° Signifikantno uz 1%
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B. Korelacija indeksa koncentracije izraCunatih prema trziSnim udjelima u

ukupnim depozitima

CClL CR2. CR6_ EDEP HLDEP H3 DEP HH_  HKIL_  HKI4_  HTI_  RIDEP Ul DEP U4 DEP
DEP DEP DEP DEP DEP DEP DEP

CCl_DEP1,0000 0,884 0073 -0391* 0856 0,999 099 0187 0708 0,167 0,110 0,289 0,599
CR2_DEP 1,000 0,284 0,035 0587 0,883 0,883 0123 0843 0192 0225 0054 0746
CR6_DEP 1,000 0937 0574 0,073 0072 0942 0641 0982 0957 0941> 0,700
E_DEP 1,000 -0806> 0,390 0,389 0953 0362 —0971* 0939 09800 0471
H1_DEP 1,000 0,856° 0855 064 0243 0,646 0,589 0,727 0,124
H3_DEP 1,000 1,000 0,185 0,706 0,164 0,108 0,287 0,603°
HHI_DEP 1,000 018 0,707 0,164 0,107 0,286° 0,604°
HKI1_DEP 1,000 0528 09706 0989 0988 0,665°
HKI4_DEP 1,000 0562 0,594 0446> 0953
HTI_DEP 1,000 0978 0977 0,655
RI_DEP 1,000 0983 0713
Ul DEP 1,000 0,578
U4 DEP 1,000
2 Signifikantno uz 5% ° Signifikantno uz 1%

C. Korelacija indeksa koncentracije izraCunatih prema trziSnim udjelima u
ukupnim kreditima

CCLKR CRZKR CR6 KR E KR HIKR H3 KR HHI KR HKILKR HKI4 KR HTLKR RILKR UL KR U4 KR

CCl_KR 1,000 0675 0729  -0760° 0925 0996  09%6 0503 0338 0708 05722 0703  0,350°
CR2_KR 1,000 0060  —0114* 0407 0638 0639 0153 0732 0,025 0,093 0,047 0,798
CR6_KR 1,000 0993 0929  0777* 077> 0,897 03720 098 0900  0951° 0303
E_KR 1,000 0946 0805 0805 0905 0334 099 0915 0967 0,284
HL_KR 1,000 0952 0952  —0,750° 0043 0915 0788 087 0032
H3_KR 1,000 1,000  —0,950° 0,257 075 06122 074> 0303
HHI_KR 1,000 —0,550° 0,258 0754 0611 0741* 0303
HKIL_KR 1,000 -0511* 092> 0988 0963 0622
HKI4_KR 1,000 0391 0423 0328 0805
HTI KR 1,000 0936> 0974 0361
RI_KR 1,000 0983 0,954
U1_KR 1,000 0,408
U4 KR 1,000

2 Signifikantno uz 5% ® Signifikantno uz 1%
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Do sada objavljeni Pregledi:

Broj Datum Naslov Autor (i)
P-1 Prosinac 1999. Bankovni sustav u 1998. godini -
P-2 Sijecanj 2000. Problemi banaka: uzroci, nacini rjeSavanja i Ljubinko Jankov
posljedice
P-3 Velja¢a 2000. Valutne krize: pregled teorije i iskustva 1990-ih Ante Babic¢ i Ante 2igman
P-4 Listopad 2000. Analiza inozemnog duga Republike Hrvatske Ankica Kacan
P-5 Travanj 2001. Kreditna politika hrvatskih banaka: Rezultati drugoga Evan Kraft s Hrvojem
HNB-ova projekta anketiranja banaka Dolencem, Mladenom
Dulibom, Michaelom
Faulendom, Tomislayom
Galcem, Vedranom Sosi¢em
i Mladenom Mirkom
Tepusem
P-6 Travanj 2001. Sto znadi ulazak stranih banaka u Hrvatsku? Tomislav Galac i
Evan Kraft
P-7 Kolovoz 2001. Value at Risk (Rizi¢nost vrijednosti) — Teorija i Drazen Mikul¢i¢
primjena na medunarodni portfelj instrumenata s
fiksnim prihodom
P-8 Rujan 2001. Promet i ostvareni teCajevi na deviznom trzistu u Tihomir Stucka
Hrvatskoj
P-9 Listopad 2001. Teorija i stvarnost inozemnih izravnih ulaganja u Ante Babi¢, Andreja Pufnik i
svijetu i u tranzicijskim zemljama s posebnim Tihomir Stucka
osvrtom na Hrvatsku
P-10  Sijecanj 2002. Vremenska konzistentnost i pozitivna teorija Maroje Lang
monetarne politike — teoretski temelji
institucionalnog ustroja sredisnje banke
P-11  Sijec¢anj 2002. Analiza poslovanja stambenih Stedionica u Republici Mladen Mirko Tepus
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Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim publikacijama IstraZivanja, Pregledi i Ras-
prave znanstvene i struéne radove zaposlenika Banke, gostiju istraZivaca i vanjskih suradnika.

Prispjeli radovi podlijezu postupku recenzije i klasifikacije koji provodi Komisija za klasifikaciju i
vrednovanje radova. Autori se u roku od najvise dva mjeseca od primitka njihova rada obavjestavaju o odlu-
ci o prihvacanju ili odbijanju ¢lanka za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engleskom jeziku.

Radovi predloZeni za objavljivanje moraju ispunjavati sljedece uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni elektronskom postom, na magnetnim ili optickim medijima (3.5 dis-
kete, ZIP, CD), a uz medij treba priloZiti i ispis na papiru. Format zapisa treba biti Word for Windows, a
preferira se RTF format kodne strane 437 ili 852.

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

Dodatne informacije, primjerice, zahvale i priznanja, mogu se ukljuciti u naslovnu stranicu. Ako je ta
informacija dugacka, poZzeljno ju je ukljuditi u tekst, bilo na kraju uvodnog dijela bilo u posebnom dijelu
teksta koji prethodi popisu literature.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadrzavati sazetak i klju¢ne rije¢i. Sazetak mora biti jasan, deskripti-
van, pisan u treCem licu i ne dulji od 250 rijeci (najvisSe 1500 znakova). Ispod saZetka treba navesti do 5
klju¢nih pojmova.

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

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju biti pregledni, te moraju sadrZavati: broj,
naslov, mjerne jedinice, legendu, izvor podataka te biljeske (fusnote). Biljeske koje se odnose na tablice,
slike ili grafikone treba obiljeziti malim slovima (a,b,c...) iispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostav-
ljaju (tablice, slike i grafikoni), potrebno je oznaditi mjesta u tekstu gdje dolaze. Numeracija mora biti u
skladu s njihovim slijedom u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su ve¢ umetnuti u
tekst iz drugih programa (Excel, Lotus,...) onda je potrebno dostaviti i te datoteke u Excel formatu (grafi-
koni moraju imati pripadajuce serije podataka).

[lustracije trebaju biti u standardnom EPS ili TIFF formatu s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli¢ine
8 tocCaka. Skenirane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili ilustraciju u punoj boji i 600
dpi za lineart (nacrti, dijagrami, sheme).

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

Biljeske na dnu stranice (fusnote) treba oznaciti arapskim brojkama podignutim iznad teksta. Trebaju
biti §to krace i pisane slovima manjim od slova kojim je pisan tekst.

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

Uredni$tvo zadrzava pravo da autoru vrati na ponovni pregled prihvaéeni rad i ilustracije koje ne zado-
voljavaju navedene upute.

Pozivamo zainteresirane autore koji Zele objaviti svoje radove da ih posalju na adresu Direkcije za izda-
vacku djelatnost, prema navedenim uputama.



Hrvatska narodna banka izdaje sljedece publikacije:

Godisnje izvjes¢e Hrvatske narodne banke
Redovita godi$nja publikacija koja sadrzava godis$nji pregled nov¢anih i opcih
ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Polugodi$nje izvijes¢e Hrvatske narodne banke
Redovita polugodisnja publikacija koja sadrzava polugodi$nji pregled novéanih i
op¢ih ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Tromjese¢no izvjes¢e Hrvatske narodne banke
Redovita tromjesecna publikacija koja sadrzava tromjese¢ni pregled novCanih i opéih
ekonomskih kretanja.

Bilten o bankama
Redovita publikacija koja sadrZava pregled i podatke o bankama.

Bilten Hrvatske narodne banke
Redovita mjesecna publikacija koja sadrzava mjeseCni pregled novcanih i opcih
ekonomskih kretanja te pregled monetarne statistike.

Istrazivanja Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kraci znanstveni radovi zaposlenika
banke, gostiju istraZzivaca i vanjskih suradnika.

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativno-pregledni radovi
zaposlenika banke, gostiju istrazivaca i vanjskih suradnika.

Rasprave Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju rasprave zaposlenika banke, gostiju
istraZivaca i vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdavac je i drugih publikacija, primjerice: zbornika radova

s konferencija kojih je organizator ili suorganizator, knjiga i radova ili prijevoda
knjiga i radova od posebnog interesa za HNB i drugih sli¢nih izdanja.
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