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Sazetak

Teorija strateskih grupa predvida postojanje stabilnih grupa poduzeca sa slicnim po-
slovnim strategijama. Teorija takoder predvida da se grupe razlikuju po uspjesnosti po-
slovanja i reakcijama na vanjske Sokove. Koristimo se klasterskom analizom za identifi-
ciranje strateskih grupa u poljskomu bankarskom sektoru. Pronalazimo stabilne grupe u
bankarskom sektoru Poljske, uz osnovnu, koja je konstituirana nakon 2000. godine, nakon
velikih privatizacijskih i viasnickih promjena povezanih s tranzicijom prema vecinskom
privatnom viasnistvu u bankarskom sektoru tijekom kasnih 90-ih godina. Koristeci se re-
gresijskim metodama za panelne podatke, pokazujemo da je alokacija banaka u grupe
statisticki signifikantna u objasnjavanju profitabilnosti banaka. Stoga razvrstavanje ba-
naka u strateske grupe i omogucivanje razlicitih reakcija grupa na vanjske sokove poma-
Ze u preciznom objasnjenju dobiti bankarskog sektora kao cjeline. Takoder je moguca
preciznija ex ante procjena kapaciteta banaka za apsorpciju gubitaka kao kljucna za ana-
lizu stabilnosti bankarskog sektora. Nismo, medutim, pronasli dokaze o korisnosti stra-
teskih grupa pri objasnjenju kvalitete portfelja banaka, mjerene omjerom kreditnih plas-
mana s neredovitom otplatom i ukupnih kredita, Sto je izravniji nacin ocjene rizika za fi-
nancijsku stabilnost.
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1. Uvod

Teorija strateskih grupa zbog konvergentnog ponasanja nekih poduzec¢a na nekom tr-
ziStu predvida formiranje grupa sli¢nih jedinica. Prema toj teoriji, broj mogucih strategi-
ja je ograni¢en. Odabirom neke strategije poduzece se svrstava u odredenu grupu. Stra-
teske su grupe relativno stabilne tijekom vremena, Sto je posljedica prepreka mobilnosti.
U empirijskim istrazivanjima u kojima se teorija strateskih grupa primjenjuje na bankar-
ski sektor pretpostavljeno je da se strategija banke reflektira na strukturu njezine bilance.
Udio pojedinih stavki iz bilance u ukupnoj imovini ili udio pojedinih kategorija zajmova
u ukupnom kreditnom portfelju naziva se strateSkom varijablom ili strateSkom dimenzi-
jom. Cilj je ovog rada provjeriti omogucuju li strateske grupe tocnije modeliranje uspjes-
nosti poslovanja banaka. Mi identificiramo strateske grupe u bankarskom sektoru Poljske
i provjeravamo da li se njihova profitabilnost znacajno razlikuje. Nakon toga se koristi-
mo tzv. dummy (tj. binarnim) varijablama za grupe u regresijskim modelima s panelnim
podacima. Statisti¢ka signifikantnost grupne varijable u modelima s panelnim podacima
potvrduje tezu znacajnih razlika izmedu uspjesnosti poslovanja grupa i moze li unaprije-
diti modeliranje dobiti bankarskog sektora, pri ¢emu su moguce razlicite reakcije pojedi-
nih grupa na vanjske Sokove. To moZze unaprijediti i ex ante ocjenu potencijala banaka za
generiranje dobiti i time pridonijeti pristupu analizi stabilnosti bankarskog sektora koji je
viSe orijentiran na buduénost.

Struktura grupa moze biti poremecena vlasnickim promjenama koje dovode do pro-
mjene strategija banaka. Budu¢i da je tijekom druge polovice 1990-ih godina doslo do
mnogih spajanja i preuzimanja unutar poljskoga bankarskog sektora, stabilnost grupa u
ovom razdoblju moze biti upitna. Osim toga, udio inozemnog kapitala u bankarskom sek-
toru Poljske znatno je povecan tijekom tog razdoblja. Mozda je to dovelo do Sirenja spek-
tra usluga koje banke nude, a $to bi se trebalo ogledati u sve veéoj sli¢nosti pojedinih stra-
teSkih grupa.' Zbog toga je mozda privatizacija poljskoga bankarskog sektora u drugoj
polovici 1990-ih godina dovela do konvergencije strategija banaka, nakon koje je uslije-
dilo formiranje strateskih grupa.

2. StrateSke grupe u teoriji

Teoriju strateskih grupa prvi je uveo Hunt (1972), a dalje ju je razvio Newman (1978).
Strateska grupa obicno je definirana kao grupa poduzec¢a koja posluju unutar iste industri-
je, a koja se koriste slicnim strategijama u smislu proizvoda koje nude i resursa kojima se
koriste (Porter, 1979).

Dakle, poduzeéa unutar strateske grupe donose slicne odluke na kljuénim podrudji-
ma (Koller, 2001), a njihove sli¢ne strategije karakterizirane su slicnim vrijednostima
odredenih varijabli koje se nazivaju strateskim varijablama ili strateSkim dimenzijama.
Strategije poduzeca unutar grupe uvelike su homogene, a bitno se razlikuju medu pojedi-
nim grupama.

! Taj zakljucak ovisi o dvije pretpostavke: prvo, opseg usluga koje banke nude povecava se brze nego spektar
dostupnih usluga u bankarskom sektoru, i drugo, opseg dostupnih usluga u bankarskom sektoru ogranicen je.
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Ideju strateskih grupa popularizirali su Caves i Porter (1977), koji su, osim barijera
ulasku, uveli pojam barijera ili prepreka mobilnosti. Koncept prepreka mobilnosti trebao
je objasniti razloge koji vode stvaranju homogenih grupa poduze¢a. Grupe se formiraju
kao posljedica diskontinuiteta dostupnih strategija, koje su neujednaceno distribuirane u
prostoru $to ga definiraju strateske varijable. Porter (1980) navodi da raspolozive strate-
gije sprjecavaju poduzeca u zauzimanju “srednje” pozicije izmedu dviju strategija.

Prepreke mobilnosti moguce je opisati kao zid koji razdvaja neku grupu od njezinih
vanjskih konkurenata i obeshrabruje neko poduzeée da se premjesti u drugu grupu. Sma-
tra se da prepreke mobilnosti nastaju zato §to poduzeca unutar grupe poduzimaju sli¢ne
investicije, koje povecavaju njihovu konkurentnost i profitabilnost. Istodobno te investi-
cije — zbog financijskih razloga — sprjecavaju ili otezavaju pristup odredenoj tehnologiji
ili patentima trecoj strani. Takva ulaganja mogu obuhvacati razvoj nove tehnologije ili
izuma, kao i oglasavanje. U posljednjem se slucaju prepreka mobilnosti sastoji od dobre
trzi$ne pozicije, prepoznatljive robne marke ili reputacije poduzecéa unutar grupe (Fergu-
son i sur., 2000). Pritom se barijere mobilnosti pojavljuju kao rezultat slicnih aktivnosti
koje poduzeca poduzimaju. One, medutim, mogu nastati i zbog ponude sli¢nih proizvo-
da. Empirijsko istrazivanje potvrduje postojanje barijera mobilnosti (Mascarenhas i Aaker,
1989), ali mehanizam njihova nastanka jos uvijek nije kona¢no utvrden.

Prihvacanje pretpostavke o postojanju barijera mobilnosti dovodi do tri zakljucka
(Leask, 2004), koji mogu biti interpretirani kao predvidanja teorije strateskih grupa. Prvo,
teorija dopusta postojanje hijerarhija strateSkih grupa. Grupe koje obuhvacaju efikasnija
poduzeéa s ve¢im preprekama mobilnosti odvojene su od grupa poduzeéa s nizom profi-
tabilnosti. Drugo, promjene u okolini razli¢ito utjecu na pojedine grupe, ovisno o razlika-
ma u uéincima vanjskih ¢imbenika, a povezano s razli¢itim razinama protekcije u smislu
barijera mobilnosti. Usto, poduzec¢a unutar iste grupe sli¢no reagiraju na promjene vanj-
skih ¢imbenika. Trece, teorija navodi da je nedostatak mobilnosti izmedu grupa vise re-
zultat povijesti poduzeca i akumulirane imovine poduzeéa nego prirode investicija koje
se trenuta¢no poduzimaju.

Porter (1979), pak, tvrdi da postojanje strateskih grupa smanjuje intenzitet konkuren-
cije unutar neke industrije. To je rezultat suradnje i koordinacije ¢lanova grupe zbog ko-
jega je konkurencija unutar grupe manja nego izmedu pojedinih grupa. Takvu situaciju
odreduju tri faktora: broj grupa i raspodjela njihovih trzisnih udjela, razli¢itost pojedinih
grupa (tzv. strateska distancija) i razina razlicitosti profila kupaca usluga i proizvoda
(Heene i Houthoofd, 2002).

Cini se da je koordinacija djelovanja vaznija od suradnje pri formiranju grupa u ban-
karskom sektoru. Razlog je to $to se strateske grupe mogu formirati oko zajednickih stra-
tegija, Sto moze rezultirati iz pracenja strategije drugih. Na primjer, manje banke cesto
slijede ponasanje banaka koje imaju snaznije trzi$ne pozicije. To je posebice vazno pri
promjeni kamatnih stopa na depozite i kredite. S druge strane, trajna kooperacija izmedu
banaka vezana za neki pojedini projekt tesko se moze zamisliti na razini strateskih grupa,
iako postoje izuzeci. Jedan primjer suradnje banaka na razini cijeloga bankarskog susta-
va jesu kreditni registri privatnih banaka ili privatni platni sustavi. S druge strane, sindi-
ciranje zajmova primjer je suradnje medu bankama koja se moze pojaviti na razini stra-
teske grupe ili na vi$oj razini.
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Razvoj teorije strateskih grupa utemeljen je na premisama objasnjenja razlika u uspjes-
nosti poslovanja pojedinih poduzeca koja posluju unutar istog sektora. Postojanje prepre-
ka mobilnosti ne objasnjava, medutim, razlike u dobiti. Ono samo implicira da se te ra-
zlike mogu odrzati s vremenom. Da bi se objasnili razlozi razlika u profitabilnosti poje-
dinih grupa, autori teorije strateskih grupa (Porter, 1980) koristili su se tzv. paradigmom
struktura-ponasanje-uspjesnost (structure-conduct-performance — SPC). Ta je hipoteza
utemeljena na pretpostavci da struktura trzista, definirana veli¢inom i brojem pojedinih
igraca, odreduje poziciju poduzeca na pojedinom trzistu i definira njegovu strategiju koja
utjece na profitabilnost. U pocetku se, dakle, postojanje strateskih grupa povezivalo s re-
lativnom veli¢inom poduzeca koja posluju na nekom trzistu (Caves i Porter, 1978; Caves
i Pugel, 1980). Medutim, daljnja su istrazivanja prosirila analizu na veci broj strateskih
dimenzija koje su opéenito povezane sa strukturom bilanci pojedinih poduzeca (Passmo-
re, 1985; Amel i Rhoades, 1988).

U tom smislu, teorija implicira moguénost postojanja znacajnih razlika u profitabil-
nosti poduzeca medu grupama, koje su odrzive s vriemenom. Prelazak poduzeca u efika-
sniju grupu tezak je zbog prepreka mobilnosti (Caves i Porter, 1977). Teorija takoder pred-
vida razlicite reakcije poduzeca na vanjske Sokove, koje mogu obuhvacati odredene ra-
zlike u mehanizmima kamatne transmisije u pojedinim grupama (Kashyap i Stein, 1995).
Da bi se izazvala zeljena reakcija sustava na promjenu kamatnih stopa, u€¢inkovita mone-
tarna politika mora, medu ostalim, uzeti u obzir i razlicite reakcije banaka iz razlicitih
strateSkih grupa.

Razlicite profitabilnosti banaka mogu imati svoj uzrok u razli¢itim odnosima banaka
prema riziku. To moze dovesti do specijalizacije u odredenim uslugama na trzistu. Regu-
latorna ograni¢enja i razina averzije dioniCara prema riziku primoravaju banku da prihva-
ti odredeni povrat na krivulji efikasnog portfelja iz Markowitzeve teorije portfelja (Hart
i Jaffee, 1974), primijenjen na njihovu strukturu imovine i obveza. Analiza strateskih grupa
moze pomoc¢i u obuhvatu ucinka teorije portfelja i njegova utjecaja na profitabilnost
banke.

3. Pregled empirijskog istraZivanja

Usprkos kritikama teorije i metodologije identificiranja strateskih grupa (Barney i
Hoskinsson, 1990; Cool i Dierickx, 1993; Ferguson i sur., 2000; Hatten i Hatten, 1987,
Ketchen i Shook, 1996), popularnost studija o strateskim grupama dovela je do visestru-
kih empirijskih istrazivanja usmjerenih na identificiranje grupa u pojedinim sektorima.
Istrazivanje se odnosilo na poduzeca iz preradivackih industrija: s podrucja proizvodnje
piva (Tremblay, 1985; Heene i Houthoofd, 2002) i farmaceutske industrije (Cool i Die-
rickx, 1993), na usluge: zdravstvo (Nath i Grucka, 1997) i informaticku tehnologiju (Duy-
ster i Hagedoorn, 1995) te na financijska poduzeca: sektor osiguranja (Fiegenbaum i Tho-
mas, 1993) 1 bankarski sektor (Amel i Rhoades, 1988; Mehra, 1996).

U pocetku je istrazivanje strateskih grupa povezivalo ¢lanstvo poduzecéa u nekoj
grupi s relativnom veli¢inom poduzecéa (njegovim trzisnim udjelom), Sto je proizlazilo
izravno iz prihvaéanja hipoteze struktura-ponasanje-uspjesnost. Takvim pristupom ko-
ristili su se Porter (1979) te Caves i Pugel (1980). Newman je (1978) primijetio da po-
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stojanje strateskih grupa moze biti povezano s usvajanjem razlicitih ciljnih funkcija od
razli¢itih poduzeca.

Nasuprot tome, Oster se (1982) koristi omjerom troskova oglasavanja i prihoda od
prodaje kao strateSkom varijablom. Ona takoder smatra da bi odvajanje grupa trebalo te-
meljiti na nekim vodec¢im varijablama (leading variables), tj. unaprijed odredenim vari-
jablama, koje bi se primjenjivale u svim istrazivanjima o identifikaciji strateskih grupa.
Bilo bi, medutim, tesko identificirati takve varijable za razli¢ite industrije jer se stavke iz
bilanci poduzeéa za razliite industrije mogu uvelike razlikovati, $to je odraz razlicitih
vrsta djelatnosti ili drugacijeg okruzenja u kojima poduzeéa posluju, posebno kada je rijec
o bankarskom sektoru. Naime, struktura imovine i obveza banaka znatno odstupa od bi-
lanci poduzeca iz drugih sektora. Osterina (1982) preporuka moze se uzeti u obzir samo
kada je rije¢ o istrazivanju neke pojedine industrije.

Svi spomenuti radovi polaze od pretpostavke da strateSske grupe postoje i da su defi-
nirane prema nekoj varijabli koju su istrazivaci unaprijed odredili (Amel i Rhoades, 1988).
Hayes i sur. (1983) proveli su istrazivanje kako bi ustanovili je li strateske grupe moguce
odrediti unutar sektora investicijskih banaka u SAD-u bez definiranja strateskih varijabli
a priori. No oni se za identificiranje grupa koriste jednostavnom vektorskom korelacij-
skom analizom koja, kao $to su pokazali Amel i Rhoades (1988), ne odreduje nuzno po-
stojanje grupa. Passmore (1985) izbjegava taj nedostatak, pri ¢emu ni on ne definira stra-
teske varijable unaprijed, ali analizira udjele pojedinih stavki iz bilance u ukupnom port-
felju 50 najvec¢ih komercijalnih banaka u SAD-u. Passmore na temelju korelacije izmedu
pojedinih varijabli dijeli banke u dvije grupe. Identificirana klasifikacija preklapa se s po-
djelom banaka na komercijalne banke, koje primarno posluju s ve¢im klijentima, i na one
koje uglavnom posluju s mnogo manjih klijenata, tj. s gradanstvom (wholesale i retail ko-
mercijalne banke).

Amel i Rhoades (1988) slazu se s idejom Passmorea da bi se grupe trebale identifi-
cirati koriStenjem udjela pojedine vrste imovine u ukupnom portfelju banke, umjesto da
se koriste varijablama iz racuna dobiti i gubitka. Njihovo opravdanje temelji se na pret-
postavci da se strategija koju su usvojili menadzeri bolje reflektira na bilancu nego na fi-
nancijske rezultate. Stovise, takav je pristup u skladu s teorijom koja kaze da ¢lanstvo po-
duzeéa u nekoj grupi proizlazi iz njegove povijesti, koja se ogleda u akumuliranoj imovi-
ni (v. odlomak 2).

Amel i Rhoades (1988) takoder su se prvi koristili sofisticiranijom metodom identi-
fikacije grupa — klasterskom analizom, koja ujedno omogucuje grupiranje uz pomoc¢ vise
strateskih varijabli. Uz to, autori testiraju stabilnost podjela u grupe, pri ¢emu provjera-
vaju migriraju li banke izmedu identificiranih grupa u tri razli¢ite godine.

U tom su smislu empirijski definirane grupe koje su odrzive tijekom vremena osobi-
to vazne jer se definicija strateSkih grupa odnosi na vremenski horizont koji je dulji od
jedne godine. Podjela identificirana u nekoj godini moze proizlaziti iz prihvacanja kratko-
ro¢nih strategija ili biti slu¢ajna (Amel i Rhoades, 1988). Autori su identificirali Sest grupa
koje su stabilne tijekom vremena. Alokacija neke banke odredenoj grupi ne ovisi o veli-
¢ini imovine banke niti o njezinoj lokaciji (mali ili veliki gradovi, odredene drzave). Grupe
koje su identificirali Amel i Rhoades (1988) ne preklapaju se s uobicajenom klasifikacijom
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banaka na komercijalne, koje primarno posluju s ve¢im klijentima, i na one koje uglav-
nom posluju s mnogo manjih klijenata, tj. primarno s gradanstvom.

Koncept strateskih grupa stvoren je da bi se objasnile sistemske razlike u financij-
skim rezultatima poduzeca u istoj industriji. Stoga je ve¢i dio empirijskih istrazivanja bio
fokusiran na znacenje razlika u profitabilnosti medu pojedinim grupama. U tom smislu
vedina je istrazivaca pronasla znacajne razlike u financijskim rezultatima medu grupama
identificiranim klasterskom analizom (Dess i David, 1984; Reger i Huff, 1993; Heene i
Houthoofd, 2002). Neki autori ipak nisu uspjeli pronaci signifikantne razlike u profitabil-
nosti koje bi se moglo objasniti alokacijom u pojedine grupe (Frazier i Howell, 1983; Cool
i Schendel, 1987; Martens, 1988). Usprkos tome, radovi u kojima je analiziran bankarski
sektor opcenito su identificirali znacajne razlike medu grupama u smislu profitabilnosti
(Mehra, 1996; Koller, 2001). Uz to, istrazivanje Sto ga je proveo Hackethal (2001) poka-
zalo je da samo alokacija banke nekoj grupi na temelju trzi$nih varijabli pomaze u objas-
njavanju razlika u profitabilnosti. Nasuprot tome, nije bilo znacajnih razlika u ROA ili
ROE medu grupama identificiranim primjenom varijabli utemeljenih na resursima.’

U tom smislu nijedna od studija koje su identificirale strateske grupe u bankarskom
sektoru nije bila usmjerena na objasnjavanje zarade uzimanjem u obzir meduovisnosti do-
biti i rizika. Na zaradu poduzeca u financijskom sektoru, osim kvalitete menadzmenta,
moze snazno utjecati prihvaceni profil rizika. Usprkos tome, uz pretpostavku da se profil
rizika ve¢ odrazava na strukturi bilance banke, klasifikacija banaka u strateske grupe pri-
mjenom varijabli koje predoc¢uju omjere pojedine imovine i ukupne imovine, trebala bi
omoguciti identifikaciju grupa koje takoder uzimaju u obzir i profil rizika banke. Osim u
profitabilnosti, u bankarskom bi se sektoru znacajne razlike trebale pojaviti i u usvojenim
profilima rizika. U tom kontekstu treba spomenuti da bi izvanbilan¢ne pozicije mogle biti
znacajne za profil izloZenosti rizicima neke banke. Mi, pak, polazimo od pretpostavke da
izvanbilan¢ne stavke uglavnom sluze za pokrivanje nekih vrsta rizika (tzv. hedging), te
da stoga nemaju velik utjecaj na profil rizika banke. Ta je pretpostavka u potpunosti oprav-
dana za poljske banke, ali ne nuzno i za velike i kompleksne financijske institucije ili glo-
balne investicijske banke.

Amel i Rhoades (1988) postavili su svojevrsni standard za istrazivanja strateskih grupa
u bankarskom sektoru. Vecina studija koje se bave tim sektorom uzimaju u obzir njihove
rezultate prema kojima za identifikaciju strateskih grupa treba primijeniti varijable ute-
meljene na bilanci (Koller, 2001; Hackethal, 2001). Sli¢no kao Amel i Rhoades (1988) te
Koller (2001) za austrijske banke, Hackethal se (2001) za europske banke koristi nehije-
rarhijskom klasterskom analizom kao metodom klasifikacije banaka u grupe. Osnovna
ideja podjele banaka u klastere jest spajanje banaka primjenom kriterija minimalne dis-
tancije medu standardiziranim strateSkim varijablama.

Otkako je Porter prvi put iznio svoju teoriju 1979. 1 otkako su Amel i Rhoades (1988)
primijenili teoriju na banke, bankarski je sektor prosao velike promjene, vezane za dere-

2 Hackethal je (2001) uveo dvije vrste podjela 624 europske komercijalne banke: jedna je bila utemeljena na re-
sursnim varijablama, npr. na udjelu depozita u ukupnoj imovini ili omjeru plasiranih i primljenih depozita na medu-
bankarskom trzistu, dok je druga zasnovana na trziSnim varijablama, npr. na prosje¢nom rastu imovine ili udjelu kre-
dita u ukupnoj imovini. Stoga je svaka banka klasificirana u dvije grupe.
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gulaciju, pojacano trzi$no natjecanje, unaprijedene tehnike upravljanja rizikom i poveca-
no oslanjanje na izvanbilan¢no financiranje (sekuritizacijom) i izloZenost (tzv. izvanbi-
lancne tvrtke za posebne namjene, tj. special purpose vehicles). Sve je to moglo utjecati
na valjanost teorije u novom bankarskom okruzenju. Usprkos tome, bankarski sektor u
Poljskoj jos je uvijek u pocetnoj fazi razvoja i mnoge tehnike modernoga bankarskog sek-
tora (npr. sekuritizacija, izvanbilan¢no upravljanje rizikom, financiranje putem pokrive-
nih obveznica) tek trebaju biti razvijene ili primijenjene. Stoga smatramo da je bankarski

karskom sektoru razvijenih gospodarstava od prije dva ili tri desetljeca.

U tom bi smislu primjena teorije i metode analize na poljski sektor bankarstva treba-
la biti opravdanija nego za razvijenije bankarske sektore. Ipak, velika privatizacija polj-
skoga bankarskog sektora u drugoj polovici 1990-ih godina trebala bi pridonijeti poveca-
noj koncentraciji i konvergenciji strategija banaka, $to bi trebalo rezultirati manje izraze-
nim razlikama medu grupama u buduénosti.

Iako je veéina istrazivaca identificirala strateSke grupe u istrazivanim sektorima, neki
su od njih dovodili u pitanje postojanje bilo kakve znacajne podjele unutar industrija i tvr-
dili su da strateSke grupe proizlaze iz primjene pogresnih metoda klasifikacije ili da su re-
zultat ad hoc odabira strateSke varijable (Thomas i Venkatraman, 1988; Barney i Hoski-
sson, 1990).

Leask (2004) kritizira istrazivanja strateskih grupa. On tvrdi da neki istrazivaci oda-
biru varijable specifi¢ne za pojedine industrije, za koje razlike u jednoj industriji mogu
biti znacajne, a u nekoj drugoj beznacajne. Na sli¢an nacin kao i Oster (1982), on kritizi-
ra ¢injenicu da nema standardnog odabira varijabli koje Cine strateSke dimenzije, te su one
zbog toga donekle subjektivne. On predlaze fokusiranje na nekoliko unaprijed odredenih
strateskih varijabli tako da rezultati istrazivanja budu usporedivi. Ostale kritike odnose se
na nedostatak unificirane metode koja se rabi pri klasifikaciji poduzeéa u grupe i pogre-
Saka u primjeni tehnika zasnovanih na klasterskoj analizi. Leask primjecuje da se vecéina
istrazivaéa ne koristi nikakvim testom konzistentnosti rezultata koji bi bio alternativa
samoj klasterskoj analizi. Cesta je pogreska uklju¢ivanje zna¢ajno koreliranih varijabli u
analizu, §to dovodi do viSestrukog koristenja istom informacijom.

Leaskovu zahtjevu da se pri identifikaciji grupa primjenjuje isti skup strateskih va-
rijabli ne moze se udovoljiti kada je rije¢ o bankarskom sektoru, i to zbog razlicitih ka-
rakteristika bilanci financijskih institucija u usporedbi s karakteristikama poduzeca iz
preradivacke industrije. Ipak, pri odabiru strateskih varijabli uzimamo u obzir ve¢inu va-
rijabli iz strukture bilance koje su analizirali Amel i Rhoades (1988) te Koller (2001). Po-
kuSavamo, dakle, uciniti nase istrazivanje usporedivim s drugim istrazivanjima za sektor
banaka.

Usprkos kritikama, ¢ini se da je takva vrsta istrazivanja dosegnula odredenu razinu
analitickog standarda pa se moze zakljuciti da je ta vrsta istrazivanja postala prepoznat-
ljivo podrucje (Heene i Houthoofd, 2002).
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4. Podaci — dimenzije strategije

Izvor podataka koji se analiziraju u ovom radu jesu bankarske statistike Nacionalne
banke Poljske, koja prikuplja obvezna mjesecna financijska izvjes¢a banaka od svih ko-
mercijalnih banaka koje posluju u Poljskoj, ukljucujuéi tri banke koje udruzuju zadruzne
banke, za razdoblje izmedu prvog kvartala 1997. i tre¢eg tromjesecja 2004. Ukljucene su
i banke koje su u meduvremenu bankrotirale ili je njima upravljala stecajna uprava. Po-
daci obuhvacaju stavke iz bilance s kraja ozujka, lipnja, rujna i prosinca,’ te tromjese¢ne
podatke iz racuna dobiti i gubitka. Omjeri koji se odnose na strateske varijable izvedeni
su iz godis$njih podataka. Za podatke iz bilance aritmeticke su sredine izraCunane za po-
jedine stavke na kraju svakog kvartala. Za stavke iz racuna dobiti i gubitka omjeri su izra-
¢unani uz pomo¢ vrijednosti pojedinih stavki na kraju godine. Ako je banka zavrsila svoje
poslovanje ili ju je tijekom godine preuzela druga banka, ukljuc¢ena je u analizu do kraja
godine koja je prethodila likvidaciji ili preuzimanju.

Mjera homogenosti (sli¢nosti) u klasterskoj analizi jest stupanj razliitosti pojedinih
strateskih varijabli u uzastopnim razdobljima. Te smo varijable klasificirali u tri kategorije.
Kategorija I: varijable koje opisuju strategiju koristenja prikupljenim resursima.

One opisuju segment trzista ili grupu proizvoda u kojoj je fokusirana djelatnost odrede-
ne banke. Neki od tih omjera takoder opisuju glavnu grupu klijenata — na strani imovine:

* ukupni krediti / ukupna imovina

* krediti gradanima / ukupni krediti

* stambeni krediti / krediti kucanstvima

* krediti poduze¢ima / ukupni krediti

* vrijednosni papiri / ukupna imovina

* krediti u stranoj valuti / obveze u stranoj valuti.

Kategorija II: varijable koje opisuju strategiju prikupljanja resursa. Navedeni omjeri
definiraju nacin na koji banka prikuplja resurse da bi financirala imovinu, te odreduju nje-
zinu konkurentnost u tom smislu. Neke od varijabli takoder opisuju grupe klijenata — na
strani obveza. To su:

* neto dug na medubankarskom trzistu / ukupna imovina

* dug prema inozemnim financijskim institucijama / ukupna imovina

* depoziti gradana / ukupna imovina

* depoziti poduzeca / ukupna imovina

* depoziti u inozemnoj valuti od nefinancijskog sektora / ukupna imovina.

Kategorija IlI: varijable koje opisuju strategiju u strukturi troskova i prihoda banke. One

su uzete u obzir radi diferenciranja banaka koje primarno posluju s vise manjih klijenata, tj.
s gradanima, i onih koje uglavnom posluju s ve¢im klijentima. To su ove varijable:

 ukupna imovina po zaposlenome (nizi omjer znaci da je banka viSe orijentirana na
manje klijente tj. gradane — brojnije osoblje za uslugu klijentima)

3 Podaci o trezorskim zapisima iznimka su — zbog visoke volatilnosti te vrste imovine u obzir je uzet prosjek
stanja na kraju mjeseca svakog tromjesecja.
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* place / ukupna imovina

* prihod od naknada / prihod od bankarske djelatnosti (pokazuje ostvaruje li banka
uglavnom prihod od marzi ili prihod od usluga)

« troskovi osoblja po zaposlenome.*

Koristili smo se svim navedenim varijablama zajedno da bismo odredili strateske
grupe. Uz to, posebni su klasteri identificirani za tri kategorije. Banke su, dakle, klasifi-
cirane na temelju viSedimenzionalne analize, tj. analize klastera u tri razli¢ite dimenzije
definirane varijablama iz pojedinih kategorija, kao i na temelju jednodimenzionalne ana-
lize koja uzima u obzir klastere identificirane primjenom svih varijabli istodobno. Cilj je
takvog pristupa, medu ostalim, odredivanje koje kategorije varijabli (koja dimenzija) naj-
vise pomaze u objasnjavanju zarada banaka. Osim toga, u regresijskoj analizi s panelnim
podacima nije primijenjena viSedimenzionalna analiza jer je bila potrebna samo jedna po-
djela da bi se definirale dummy varijable.

Prema preporukama teorije, potencijalne varijable koje su strateske dimenzije treba-
ju obuhvacati i vrijednosti kao Sto su kvaliteta upravljanja rizicima, sposobnost zadrzava-
nja postojecih i stjecanja novih klijenata, troskove za razvoj mreze poslovnica i modela
upravljanja rizicima ili rashode za oglaSavanje. Nadalje, neke druge varijable, koje nisu
nuzno povezane s omjerima utemeljenima na bilanci ili racunu dobiti i gubitka, kao Sto
su trziSna pozicija, vrsta klijenata, cjenovna strategija, strategija marketinga, kvaliteta
upravljanja rizicima, banc¢ina averzija prema riziku itd., takoder mogu utjecati na klasifi-
kaciju banke u neku stratesku grupu. lako se u literaturi o strateSkim grupama obi¢no pret-
postavlja da se strategija povezana s tim varijablama ve¢ treba ogledati u strateskim di-
menzijama mjerenima omjerima iz bilance, potrebna su dodatna istrazivanja kako bi se
pokazalo je li doista tako. To je ipak izvan obuhvata ovog rada, iako ostavlja prostor za
daljnje istrazivanje. Stovise, te varijable nisu dostupne u bankovnim statistikama ili ih je
teSko mjeriti, pa bi npr. ukljucivanje mjera za kvalitetu menadzmenta moglo prouzrociti
sumnje u ispravno definiranje takve mjere. Medutim, osim omjera iz bilance, mi smo se
koristili i omjerima utemeljenim na drugim podacima da bismo obuhvatili druge strates-
ke dimenzije. Na primjer, pretpostavljamo da se troskovi razvoja mreze poslovnica ili ras-
hodi za oglaSavanje trebaju odraziti u varijablama koje se uzimaju u obzir.

5. Odabrana metoda istraZivanja

5.1. Grupiranje banaka
Postoji mnogo metoda grupiranja poduzec¢a. Prema Halkidi i sur. (2001), moguce je
razlikovati ove procedure odredivanja klastera:
* odredivanje klastera dijeljenjem — temelji se na dijeljenju populacije u unaprijed
odreden broj klastera. Broj klastera odreduje se prema unaprijed utvrdenom krite-
riju optimizacije (npr. prema minimiziranju gubitka informacija),

4 U IL i 11 kategoriji uzeli smo u obzir jos nekoliko omjera, ali oni su zbog njihove visoke korelacije (iznad
0,6) s drugim varijablama iskljuceni iz daljnje analize.
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* hijerarhijsko odredivanje klastera — grupe se odreduju rekurzivno, kao rezultat aglo-
meracije manjih klastera u vece, te se primjenjuje adekvatan indikator kriti¢ne ra-
zine (npr. omjer nekonzistentnosti) kao kriterij za zaustavljanje procedure prije do-
bivanja samo jedne grupe,

* odredivanje klastera na temelju gustoce — klasteri se formiraju na nacin da se pri-
kladno mjerena gustoca elemenata u klasterima povecéava,

* odredivanje klastera uz pomo¢ mreze — grupe se stvaraju kao rezultat podjele pro-
stora s elementima u kocke. Tom vrlo jednostavnom metodom klasteri nastaju od
pojedinacénih kocki kojima pripadaju elementi populacije.

Od cetiri navedene metode odredivanja klastera samo su dvije — odredivanje dijelje-
njem i hijerarhijsko odredivanje — mogle biti primijenjene u ovom radu. Metoda odredi-
vanja klastera uz pomo¢ mreze zahtijeva unaprijed definiranu podjelu vrijednosti varija-
bli primijenjenu u algoritmu za mreze, dok je u metodi odredivanja klastera na temelju
gustoée odabir parametara tolerancije obi¢no zahtjevan i algoritmi mogu biti vrlo osjet-
ljivi na inicijalne vrijednosti parametara. Stovise, procedure na temelju gustoée funkcio-
niraju dobro ako su klasteri konveksni skupovi u prostoru podataka. Konacno, hijerarhij-
ske su metode bolje nego metode odredivanja dijeljenjem kada je rije¢ o Sumnim opaza-
njima (noisy observations) i atipi€nim opazanjima (outliers). Zbog spomenutih razloga
odlucili smo se za metodu hijerarhijskog odredivanja klastera. Ipak, konzistentnost rezul-
tata testirana je upotrebom razlic¢itih mjera udaljenosti primijenjenih u ovom algoritmu
odredivanja klastera. Posljednje, ali ne i najmanje vazno: rezultati analiza hijerarhijskog
odredivanja klastera mogu biti vizualizirani u obliku dendograma, $to ima neporecivu vaz-
nost u analizi konzistentnosti rezultata.

Klasterska analiza ne zavrSava samom klasifikacijom elemenata u grupe. Adekvat-
nost rezultata mora biti dokazana provodenjem testova signifikantnosti u smislu odabra-
nih kriterija analize ili svrhe odredivanja klastera. To se moze u€initi primjenom nekih
statistickih ili ekonometrijskih testova. U modelima kojima nedostaje definirana struktu-
ra vjerojatnosti (npr. kada su klasteri nejasno odredeni skupovi) moguca je alternativna
uporaba odgovarajucih indeksa valjanosti.

Za grupiranje banaka upotrijebljen je Wardov algoritam. On dopusta minimiziranje
udaljenosti izmedu varijabli unutar grupe, tj. maksimiziranje homogenosti grupe. Pred-
nost te hijerarhijske metode jest da omogucuje ilustraciju ovisnosti medu grupama. Tako-
zvani dendogrami koji nastaju vizualizacijom algoritma omogucuju definiranje distanci-
ja medu klasterima i izoliranje elemenata koji su najvjerojatnije unutar neke grupe, kao i
elemenata koji se slabije uklapaju u klaster u smislu primijenjenog kriterija odredivanja
klastera. Ward (1963) navodi da je cilj njegova istrazivanja bio pronaci podjelu populaci-
je koja bi minimizirala gubitak informacija o populaciji, koji proizlazi iz procesa odredi-
vanja klastera. U potrazi za optimalnim odredivanjem klastera Ward se ogranicio na pro-
cedure koje u svakom koraku smanjuju broj grupa za 1 i minimiziraju gubitak informaci-
ja. Wardov (1963) pristup bio je kompromis izmedu jednostavnosti sheme i optimalnosti
u najsirem smislu.

Wardova procedura obuhvaca n uzastopnih koraka, pri ¢emu je n broj elemenata (u
ovom radu elementi su banke) pocetnog skupa. Ward je pretpostavio da struktura u kojoj
svaka dva elementa pripadaju razli¢itim grupama sadrzava najpotpuniju informaciju o ele-
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mentima istrazivanog skupa. U nultom koraku stvaraju se grupe s jednim elementom od
svih elemenata istrazivane populacije. U svakom sljede¢em koraku algoritma dvije grupe
iz prethodnog koraka procedure spajaju se na na¢in koji minimizira povecanje troska gu-
bitka informacija, tj. kao $to Ward pretpostavlja — vrijednosti d; (G, H ), pri ¢emu je:
% - =
d*(G,H) = ngn,, 20~ 2nl
ng +ny

(M

gdje su X, X, ng 1 n, srednje vrijednosti elemenata skupova G i H i njihove veli¢ine, mi-
nimizirane nakon svih podjela GH u skupove G i H dobivenih u koraku i-1 (G W H = GH
iGN H =0). Drugim rije¢ima, dvije su grupe spojene u odredenom koraku ako se ne
moze pronaci nijedan drugi par grupa s manjom medusobnom udaljenosti. Nakon spaja-
nja dviju grupa procedura se nastavlja sa sljede¢im korakom. Pritom je d; mjera udalje-
nosti — grupe su identificirane s njihovim “srednjim” elementom (prosje¢ni reprezenta-
tivni element), te se izraCunava Euklidova udaljenost medu njima. U svakom pojedinom
koraku spajaju se samo dvije grupe, dok sve ostale ostaju nepromijenjene.

Robusnost rezultata odredivanja klastera testirana je uz pomo¢ Wardova algoritma s
razli¢itim mjerama udaljenosti: “aritmeti¢kom sredinom” i “prosje¢nom vrijednosti” (Gor-
don, 1999). Za svaku godinu navodimo postotak banaka koje su klasificirane u istu grupu
primjenom triju razli¢itih mjera udaljenosti.

Kao rezultat primjene opisane procedure svi su elementi populacije svrstani u klaste-
re, tj. procedura ne ostavlja nijedan element neklasificiranim. Sam algoritam nema me-
hanizam koji bi mu omogucdio da se zaustavi prije stvaranja jedne grupe svih elemenata
(banaka), nakon $to se formira m grupa (1 < m < n). Medutim, kada se analizira hijerarhi-
ja grupa formiranih u uzastopnim koracima, mozemo se koristiti nekim dodatnim kriteri-
jem za zaustavljanje algoritma. Takav bi kriterij mogao, na primjer, pretpostaviti koliki
dio varijance treba biti objasnjen. Ipak, buduéi da veci broj grupa (klastera) objasnjava
viSe varijance, broj klastera takoder ne bi trebao biti prevelik jer bi to otezalo identifika-
ciju grupa koje su stabilne s protokom vremena. Nasuprot tome, premali broj klastera
moze dovesti do stvaranja klastera sastavljenih od banaka razlicitih djelatnosti i profila
rizi¢nosti koji na razlicite nacine utjecu na profitabilnost.

Problem odabira kriti¢ne razine moze se izbjeéi primjenom odgovarajuce verzije me-
tode utemeljene na indeksu kohezije grupa, npr. na indeksu Celinski-Harabasz, Dunn in-
deksu itd. (Halkidi i sur., 2001). Indeks se izracunava za unaprijed odreden broj klastera
za koje se pretpostavlja da su rezultat primjene odabrane metode odredivanja klastera.
Nakon toga odreduje se optimalna podjela koja daje najvisu vrijednost indeksa. Ipak, oda-
bir samog indeksa kontroverzno je pitanje.

U pocetnoj fazi naseg istrazivanja primijenjeno je pravilo kriterija kriti€ne razine radi
izoliranja vise od jedne grupe. Ono je utemeljeno na tzv. omjerima nekonzistentnosti kojima
se mjeri ponder povezanosti stvorene izmedu elemenata od kojih se sastoje pojedine grupe
— §to su dva elementa “bliza” jedan drugome u smislu nekih izoliranih obiljezja (sto su sli¢-
niji), omjeri nekonzistentnosti su nizi. Pokazalo se da broj grupa ovisi o prihvacenoj razini
kriterija. Male promjene kriti¢ne razine uzrokovale su dvostruko veci porast broja grupa.
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Pokazalo se da je za zaustavljanje procedure bolji jedan drugi kriterij. Definirali smo
razinu udaljenosti iznad koje se formiranje daljnjih grupa zaustavlja. Razina zaustavlja-
nja definirana je kao postotak maksimalne udaljenosti medu grupama ¢ije bi spajanje u
sljede¢em koraku dovelo do toga da cijela populacija postane jedna grupa. Drugim rije-
¢ima, ta razina oznacava postotak udaljenosti medu grupama kad nema kriterija zaustav-
ljanja i kad kao rezultat algoritma ostaju samo dvije grupe. Postotak udaljenosti odreden
jena 70%. Dakle, razina zaustavljanja definira dubinu do koje se elementi populacije spa-
jajuu grupe.

Druga moguénost jest definiranje ravnoteze izmedu broja klastera i objasnjene vari-
jance primjenom tzv. jack-knifinga, tj. definiranjem grani¢noga (prihvatljivog) postotka
neklasificiranih banaka, npr. 10%, ili primjenom diskriminatorne analize, tj. pronalaze-
njem grani¢noga (optimalnog) postotka objasnjene varijance na temelju prihvacenog kri-
terija optimizacije (ciljna funkcija).

5.2. StrateSke grupe i uspjesSnost poslovanja banaka

Pri usporedbi klasifikacija elemenata u klastere u razli¢itim godinama postavlja se
pitanje stabilnosti alokacije kroz vrijeme. Stoga smo prije analize uspjesnosti poslovanja
banaka unutar i izmedu grupa morali istraziti ¢ine li klasteri odredeni Wardovim algorit-
mom odrzive strateske grupe. Klasteri su odredeni na temelju godi$njih podataka od 1997.
do 2005. Da bismo ocijenili stabilnost grupa, koristili smo se postotkom banaka koje mi-
griraju medu grupama u razli¢itim godinama.

Osnovni cilj ovog rada jest verifikacija hipoteze da alociranje banaka u strateske grupe
unaprjeduje modeliranje rezultata financijskog sektora kao cjeline. To se dogada samo
ako se uspjesnost poslovanja znacajno razlikuje od grupe do grupe. Stoga smo testirali
sljedec¢u hipotezu.

* HO: Identificirane grupe znacajno se razlikuju u smislu uspjesnosti njihova poslo-
vanja

Budu¢i da bi podjela banaka u grupe trebala pomo¢i u objasnjavanju razlicitih razina
profitabilnosti, povrat na imovinu — kao jedna od mjera profitabilnosti — iskoriSten je za
testiranje razliitosti grupa.’ Kad bi se pojavile dvije grupe s identi¢nim distribucijama,
bilo bi ih beskorisno razlikovati. Stoga je primijenjena Kolmogorov-Smirnovljeva statisti-
ka (Gajek i Kaluszka, 2000) kako bi se ustanovilo postoje li znacajne razlike distribucija
sljede¢ih omjera medu grupama: neto dobit iz bankarske djelatnosti / ukupna imovina i
dobit prije oporezivanja / ukupna imovina. Taj je test vrlo osjetljiv na oblik distribucije u
blizini srednje vrijednosti zbog nacina definiranja udaljenosti distribucija kao maksimal-
ne udaljenosti medu tockama funkcije kumulativne distribucije. Test takoder daje relativ-
no visoke pogreske tipa I, iako ima relativno visoku snagu za male uzorke (Capon, 1965;
Smirnov, 1948). Nulta hipoteza za svaki par grupa jest jednaka distribucija profitabilnosti
u grupama. Hipoteza je testirana na tri razine signifikantnosti — 0,01, 0,05, 1 0,10.

Radi testiranja osnovne hipoteze, proveli smo i regresiju modela s panelnim podaci-
ma za tri varijable — dobit prije oporezivanja / ukupna imovina (ROA), nekamatni priho-

5 Da bi objasnili razlike u profitabilnosti, drugi se autori takoder koriste i povratom na vlasnicki kapital.
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di / ukupna imovina (NII) i kreditni plasmani s neredovitom otplatom / ukupni krediti
(IRL). Nazovimo ih varijablama vrste DEP, tj. zavisnim varijablama. Ako bi ROA i NII
mogli biti objasnjeni razli¢itim nezavisnim varijablama, to bi i$lo u prilog hipotezi HO o
razlikama u uspjesnosti poslovanja medu identificiranim grupama. Dodatno, ako bi para-
metri iste nezavisne varijable bili znacajno razliciti za modele razli¢itih grupa, to bi upu-
¢ivalo na zakljucak da reakcija banaka na vanjske Sokove — vrijednost parametra — ovisi,
medu ostalim, o alokaciji banaka u grupe. U tom bi smislu signifikantna varijabla grupe
takoder potvrdivala stajaliste da se banke ponasaju razli¢ito od grupe do grupe te sli¢no
unutar iste grupe, jer postoji zajednic¢ko obiljezje, iako neidentificirano, u ponasanju ba-
naka unutar iste grupe. To bi bilo u skladu s teorijom strateskih grupa prema kojoj su re-
akcije na Sokove vazan Cinitelj u diferencijaciji grupa.

IRL varijabla nije povezana sa zaradom banaka, ali pokazuje kvalitetu imovine banke
i moze biti vazna u analizi stabilnosti sektora banaka. Zbog toga smo testirali sljedecu hi-
potezu, HO’.

o HO’: Identificirane grupe znacajno se razlikuju po kvaliteti njihova kreditnog

portfelja’

Moguca diferencijacija grupa na temelju kvalitete portfelja znacila bi da strategije ba-
naka mogu biti povezane s razli¢itim prihvacenim profilima rizika. lako u literaturi o stra-
teskim grupama toj temi nije posveéena gotovo nikakva pozornost, smatramo da je to za-
nimljivo pitanje koje treba testirati. Da bi se ta hipoteza uklopila u kontekst, treba napo-
menuti da, kvaliteta kreditnog portfelja, iako ona moze biti rezultat razli¢itih parametara
kao $to su segment kreditnog trzista, vrsta klijenata, sektorska struktura portfelja, kvali-
teta kreditnih procedura itd., tj. trzi$na strategija poduzeéa, ne odreduje nuzno profitabil-
nost banke jer proizlazi i iz politike cijena, tj. iz strategije cijena banke. Interakcija tih
dviju strategija dovodi do pozicioniranja banke u prostoru distribucije uspjesnosti poslo-
vanja. Stoga to, ¢ak i kada bi strateske grupe bile razlicite u smislu profitabilnosti, ne znaci
da se razlikuju u smislu kvalitete kredita. Suprotna je tvrdnja takoder valjana.

Varijable tipa DEP regresirane su na varijable tipa GROUP i na kontrolne varijable
dvaju tipova koje mogu utjecati na financijske rezultate banaka ili su relevantne za rizi-

ke kojima je banka izloZena. Svaka varijabla tipa GROUP, Group™, k € {1, ...,5}, znaci
da neka banka pripada grupi broj £, tj. ima vrijednost 1 ako banka pripada grupi £1 0
inace. Prva vrsta kontrolnih varijabli — vrsta specifi¢na za banku (BANK) — sadrzava in-
dikatore iz bilanci i racuna dobiti i gubitka banaka, a druga — makroekonomska vrsta
(MACRO) —pokriva varijable sto ih opisuju makroekonomsko okruzenje u kojemu banke
posluju te promjene u standardima financijskog racunovodstva. U tablici 1. dane su de-
taljne definicije varijabli. U obzir su uzeti mnogi Cinitelji ¢esto koriSteni u opseznoj lite-
raturi s tog podrucja (v. npr. DeYoung i Rice, 2004; Goddard i sur., 2004; Stiroh, 2002),
ali ne i za sve varijable primijenjene u klasterskoj analizi. To nije bilo moguce jer su neki
nizovi podataka upotrijebljeni za grupiranje visokokorelirani i uzrokovali su probleme
kolinearnosti.

U literaturi se izrazava sumnja u vezi s primjenom IRL-a kao mjere kvalitete zajmova i navodi se da bi se tre-
balo koristiti udjelom losih kredita, tj. kredita koji se ne otplacuju, u ukupnim kreditima. Ipak, mi se koristimo uobi-
¢ajenom mjerom kvalitete kredita jer razlike izmedu ta dva omjera nisu velike u razdoblju koje analiziramo.

165



G. Halaj i D. Zochowski: Strateske grupe i uspjesnost poslovanja banaka
Financijska teorija i praksa 33 (2) str. 153-186 (2009.)

Tablica 1. Varijable upotrijebljene u regresijama s panelnim podacima

Varijabla Vrsta Pomaci Opis

AEq BANK imovina / osnovni kapital

C2Income BANK 1 godina troskovi / prihodi

CLoans2T BANK 1 godina krediti poduze¢ima / ukupni krediti

DepCorp2A BANK depoziti poduzeca / ukupna imovina

DepMinLoans2A BANK depoziti umanjeni za kredite / ukupna
imovina

Foreign BANK 0-1 varijabla: 1 oznacava da je banka u
nekom razdoblju u stranom vlasnistvu

FXLoans2A BANK krediti u stranoj valuti / ukupna imovina

Group(k) GROUP 0-1 varijabla: 1 oznacava da neka banka
pripada grupi broj k

HipoL2HL BANK 1 godina hipotekarni krediti ku¢anstvima / ukupni
krediti ku¢anstvima

HipoL2T BANK hipotekarni krediti ku¢anstvima / ukupni
krediti

IrrLoans2T BANK, DEP (IRL) krediti s neredovitom otplatom / ukupni
krediti

IrrMedian BANK razlika izmedu IrrLoans2T i vrijednosti
medijana za IrrLoans2T za sve banke na kraju
tromjesecja (MSFI je nakon 31.12.2005.
doveo do velikih promjena u omjerima
kredita s neredovitom otplatom)

LoansA BANK 1 godina krediti / ukupna imovina

LogA BANK log (imovina)

NII2A BANK, DEP (NII) nekamatni prihodi / ukupna imovina

NII2AMedian BANK, DEP (NIIm) razlika izmedu NII2A i vrijednosti
medijana za NII2A za sve banke u nekom
tromjesecju (da bi se ublazile promjene u
definiciji nekamatnih prihoda zbog MSFI)

ROA BANK, DEP 1 godina povrat na imovinu (dobit prije oporezivanja /
/ukupna imovina)

RecDepl BANK primljeni medubankarski krediti umanjeni za
plasirane medubankarske kredite / ukupna
imovina

TBillsA BANK trezorski zapisi poljske vlade / ukupna
imovina

GDP MACRO 1-8 tromjesecja BDP (godisnja promjena)

HHI MACRO Herfindahl-Hirschman indeks koncentracije
imovine banaka

IFRS MACRO 0-1: 1 za tromjesecja nakon 31.12.2005,
kada je bankama dopusten prijelaz na MSFI
(npr. promijenjena je klasifikacija NII)

PPI MACRO 1 godina paritet kupovne mo¢i

Wibor3Mq MACRO tromjesecna WIBOR stopa

WIG20q MACRO tromjesecna promjena WIG20 indeksa

dionickog trzista na VarSavskoj burzi

Izvor: specifikacija autora
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Procijenili smo sljedeée jednadzbe:

(k) BANK MACRO
= a, + Group;” + var,”" f3, + var, B, +u, )

i

DEP
var,

W . DEP - v .. . .o
pri éemu je var,”" jedna od Cetiri zavisne varijable, var*"*

MACRO

za banku, var, makroekonomske su varijable koje variraju samo kroz vrijeme, a

u, := €, +u,; pogreska je regresije sa sluajnim individualnim ucincima ..

oznacava varijable specificne

Uzimajuci u obzir cilj rada, kljucna varijabla medu nezavisnim varijablama jest ona
koja opisuje pripadnost banaka strateskoj grupi (Group®’). Svaka regresija s panelnim po-
dacima provedena je na cijelom uzorku varijabli, ali smo se u svakome modelu koristili
samo jednom grupom varijabli, tj. testirali smo pruza li alokacija banke nekoj grupi dodat-
ne informacije koje poboljSavaju objasnjenje zavisne varijable. Ako je parametar varijable
Group™ statisticki signifikantan u nekoj jednadzbi za neku zavisnu varijablu var””, to
znaci da se, uzimajuéi u obzir varijable specifi¢ne za banku, var”” u prosjeku razlikuje
za grupu k od drugih banaka u financijskom sustavu. Stoga se ne moze odbiti HO. Signi-
fikantnost parametra takoder upucuje na zakljucak da je varijabla grupe vazna u modeli-
ranju var”” u bankarskom sektoru Poljske, $to implicira da strateske grupe mogu unapri-
jediti predvidanje rezultata ili rizika bankarskog sektora. To je vazna implikacija za ana-
lizu financijske stabilnosti bankarskog sektora jer ignoriranje varijabli strateskih grupa u
modelu profitabilnosti banaka ili kvalitete kreditnog portfelja moze pomutiti ocjenu po-
tencijala rasta banaka, kvalitete imovine ili rizika bankarskih kredita, a to su sve krucijal-
ni elementi analize financijske stabilnosti.

Nakon $to su identificirane stabilne strukture grupa nakon 2000. godine, pretpostavi-
li smo da se struktura grupa u 2005. godini moZze primijeniti na cijelo razdoblje od 2000.
do 2005. To je snazna pretpostavka, ali je dovoljna za usporedbu.

Buduci da se grupe ne mijenjaju kroz vrijeme, trebalo je primijeniti metodu procjene
sa slucajnim u¢incima (procedura generaliziranih najmanjih kvadrata, GLS; Swamy-Aro-
ra metoda, SWAR). Na taj je nacin bilo moguce uzeti u obzir i presjecnu (od banke do
banke) i vremensku varijaciju sadrzanu u opazanjima te, istodobno, i neopazene indivi-
dualne ucinke. U drugoj, teoretski mogucoj vrsti modela — onoj s fiksnim uc¢incima — mogu
se procjenjivati samo parametri varijabli koji se mijenjaju s vremenom. Kao $to navodi
Baltagi (2001), SWAR daje asimptotski efikasne GLS procjenitelje, koji su bolji — u tom
smislu — od procjenitelja obi¢nih najmanjih kvadrata (OLS) i unutarnjih procjenitelja (wi-
thin estimators). Budu¢i da nema dokaza koja od poznatih GLS metoda (npr. SWAR,
Amemiya ili Nerlove) daje preciznije procjene, primijenili smo najpopularniju.

Konzistentnost procjenitelja sa slu¢ajnim uc¢incima verificirana je uz pomo¢ Hausmano-
va testa. Hipoteza da nema individualnih u¢inaka u modelu (2) cov(u,, ,u; ) =0, za s # 1)
verificirana je upotrebom Breusch-Pagan Lagrange Multiplikator testa, 1 ANOVA F testa
utemeljenoga na usporedbi unutarnje (within) i skupne (pooling) procjene. Za nekonzi-
stentne procjenitelje u modelu sa slucajnim uc¢incima koristili smo se Hausman-Tayloro-
vim (HT) modelom kao pomo¢i (Baltagi i sur., 2003). Testirali smo konzistentnost HT
procjenitelja (drugim rije¢ima, strogu egzogenost instrumenata) uz pomo¢ Hausmanova
testa, usporedujuéi unutarnji i HT procjenitelj (HT ili FE test). U regresijama su primije-
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njene ove instrumentalne varijable: C2Income, AEq, LogA, IrrMediana, HipoL2T, WI-
G20q u jednadzbama kojima se objasnjava ROA; ROAlyLag, C2IncomelyLag, AEq,
LogA, HipoL2T, WIG20q u jednadZzbama u kojima se objasnjava IRL, te C2Income, AEq,
LogA, IrrMediana, HipoL2T, WIG20q u jednadzbama za NII. Vise o primijenjenim pro-
cedurama za testiranje hipoteza za regresije s panelnim podacima moze se saznati u Bal-
tagi (2001).

Procjene su obavljene za razdoblje od prvog tromjesecja 2000. do Cetvrtog tromje-

se¢ja 2005. godine. Maksimalni pomak kojim smo se koristili bile su dvije godine (za
BDP).

6. Rezultati

6.1. Identificirane grupe

Ako postoje strateske grupe, alokacija banaka u klastere ne bi se trebala znacajno mi-
jenjati s vremenom. Tablica 2. predocuje analizu stabilnosti klastera kroz vrijeme, identi-
ficiranih u jednodimenzionalnoj analizi, tj. pokusaje identificiranja strateskih grupa u polj-
skomu bankarskom sektoru.

Sve banke koje su do 2005. bile nezavisne organizacije razvrstane su prema alokaci-
ji u klastere u 2005. Jednodimenzionalno odredivanje klastera omogucuje identifikaciju
sljede¢ih grupa banaka, Cija su imena odredena prema dominantnom profilu bankarskog
poslovanja u pojedinim klasterima: univerzalne banke, banke koje (uglavnom) posluju s
poslovnim subjektima, banke za financiranje (kupnju) automobila, hipotekarne banke,
banke koje (uglavnom) posluju s gradanstvom i regionalne banke koje povezuju banke
udruzene putem zadruznih banaka. Vazno je napomenuti da imenovanje identificiranih
grupa nije nuzno za daljnju analizu, posebno ne za provedbu regresije panelnih podataka
i za potvrdu naSe hipoteze. Umjesto toga, mogli smo numerirati grupe. Ipak, da bi nasi
rezultati bili Sto intuitivniji i povezaniji s razlic¢itim poslovnim profilima banaka, za koje
smatramo da ih identificirane grupe adekvatno predstavljaju, grupe smo imenovali.

Kao prilog argumentaciji naSeg stajaliSta o tocnoj alokaciji banaka u grupe prema nji-
hovu poslovnom profilu treba razmotriti grupu univerzalnih banaka koja se sastoji od svih
najvecih poljskih komercijalnih banaka koje posluju na trzistu kredita gradanstvu i trzi-
$tu kredita poduze¢ima. Grupa banaka koja se bavi financiranjem (kupnjom) automobila
sastoji se od pet banaka specijaliziranih isklju¢ivo za financiranje (kupnju) automobila,
koje u imenu poduzeéa imaju dobro poznate marke automobila (DaimlerChrysler, GM,
FORD, Volkswagen, Toyota). Nadalje, grupa banaka koje (uglavnom) posluju s gradan-
stvom sastavljena je od relativno novih banaka cCija se strategija oslanja na snaznu vlasti-
tu osnovicu depozita, kao $to je Bank Pocztowy (PoStanska banka), koja ima urede u ve-
¢ini postanskih ureda u Poljskoj, ili Lukas bank i Dominet bank, koje su pocele graditi
svoju osnovicu depozita u velikim potrosackim trgovackim centrima ili trgovinama.

Postojanje svih grupa i pouzdanost alokacije banaka u grupe identificirane u 2005.
moze se potvrditi i struénom ocjenom. Clanstvo banaka u grupama identificiranih 2005.
uvelike se podudara s klasifikacijom Opceg inspektorata nadzora banaka (General Inspec-
torate of Banking Supervision — GINB), koja je utemeljena na inspekcijskom poznavanju
glavnih poslovnih karakteristika poljskih banaka. Osim te, ne postoji druga klasifikacija
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poljskih banaka tako da nismo mogli dodatno usporediti rezultate alokacije. Usprkos tome,
budu¢i da se alokacija prilicno preklapa s klasifikacijom GINB-a, te je u skladu s osnov-
nim poslovnim profilima banaka, radi daljnje analize usvojili smo nomenklaturu grupa i
alokaciju banaka identificiranih u klasteru za 2005.

Tablica 2. Klasteri banaka — kumulativna tablica

Broj  1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004.  2005. Ime banke
1. 1 5 1 1 1 * 1 LUKAS B. Swietok. SA
2 1 1 Polski Kred. B./HSBC Polska
3 1 5 5 1 1 1 1 B. Pocztowy SA
4. 1 1 1 1 4 2 1 GE Cap. B. SA
S. 1 1 1 1 4 2 1 AIG B. (Pol) SA
6 6 2 2 4 2 1 CCB. SA
7 1 5 1 B. SPOLEM SA
8 5 5 5 1 1 5 1 Dominet B. SA
9. 6 6 6 2 5 2 2 Gosp. B. Wielk. SA
10. 2 2 2 2 HYPO-B. (Pol) SA
11. 6 6 6 2 2 B. Pol. Spoldz. SA
12. 6 6 6 2 5 2 2 Maz. B. Reg. SA
13. 6 2 2 2 2 2 2 Rheihyp-BRE Hip. SA
14. 2 3 3 2 Danske B. (Pol) SA
15. 2 2 2 2 3 3 2 Westd. Landesb. (Pol) SA
16. 2 2 2 2 3 3 2 Rabob. (Pol) SA
17. 2 2 2 2 5 5 2 BGK SA
18. 2 3 3 5 3 3 3 ABN AMRO B. (Pol) SA
19. 3 3 3 3 DZ B. (Pol) SA
20. 5 3 3 3 3 3 3 Raffeisen-Centrob. SA
21. 5 3 3 3 3 3 3 Cred. Lyonnais B. (Pol) SA
22. 2 3 3 3 3 3 3 BNP-Dresdner B. (Pol) SA
23. 5 3 3 3 3 3 3 Deutsche B. (Pol) SA
24, 3 3 3 MHB B. (Pol) SA
25. 3 3 3 3 B. of Tokyo-Mitsub. (Pol) SA
26. * 2 6 1 2 2 4 DaimlerChrysler Serv. B. SA
27. 1 1 6 1 4 2 4 GMACB. SA
28. 1 1 6 1 4 2 4 FORD B. (Pol) SA
29. 1 1 6 1 4 2 4 Volksw. B. (Pol) SA
30. 2 6 1 4 2 4 Toyota B. (Pol) SA
31. 5 3 3 3 3 3 5 BH SA (in Citigroup)
32. 5 3 3 3 3 5 BW Euro SA
33. 5 5 5 1 1 5 5 PKO BP SA
34. 5 5 5 5 5 5 5 ING BSK SA
35. 5 5 5 5 5 5 5 B. Przem.-Handl. SA
36. 5 5 5 5 5 5 5 WBK SA
37. 5 3 3 3 5 5 5 BRE Bank SA
38. 6 6 5 5 5 5 5 B. Millenium SA
39. S 5 5 5 5 5 5 B. Pekao SA
40. 5 5 5 BISE SA
41. 5 5 5 5 5 5 5 Nordea B. Polska SA
42. 5 5 5 5 5 5 Kredyt B. SA
43. 5 5 5 5 5 5 5 BOS SA
44. 5 5 5 1 1 5 5 GBG SA
45. 5 3 5 5 5 5 5 Fortis B. SA
46. 1 5 1 1 1 5 5 Invest B. SA
47. 5 5 5 1 1 5 5 DB 24 SA
48. 5 5 5 5 5 5 5 BGZ SA

Broj grupe banke: 1 — grupa banaka koje uglavnom posluju s gradanstvom; 2 — grupa hipotekar-
nih banaka; 3 — grupa banaka koje uglavnom posluju s poslovnim subjektima; 4 — grupa banaka auto-
industrije; 5 — grupa univerzalnih banaka; 6 — grupa regionalnih banaka.

Napomena: simbol * oznacava banke koje nisu klasificirane.

Izvor: viastiti izracun
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Tablica 3. Kolmogorov-Smirnovljev test distribucija ROA mjera u grupama banaka

Kriti¢na razina 0,6

Usporedba distribucije: dobit prije oporezivanja

Postotak odbacenih nultih hipoteza Godina
Klasteri prema Razina 1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. Ukupno
varijablama signifikantnosti
Sve kategorije 0,01 00 00 00 0,1 0,1 0,1 03 03 0,8
zajedno 005 02 02 0,1 02 03 0,1 0,6 08 2,6
010 03 04 02 02 03 04 06 08 33
Sve kategorije Suma 0,6 0,6 0,3 0,5 0,7 0,6 1,5 2,0 6,7
zajedno
Kategorija I. 0,01 00 02 00 00 00 00 03 00 0,5
(imovina) 0,05 03 03 00 00 00 03 0,5 0,0 1,5
00 03 03 00 03 00 07 05 00 2,2
Kategorija I. Suma 0,7 08 0,0 03 00 1,0 L3 00 4,2
(imovina)
Kategorija II. 0,01 00 00 02 00 01 00 00 00 0,3
(obveze) 0,05 04 00 03 03 06 00 03 02 2,1
010 05 05 05 06 07 00 03 03 3,5
Kategorija II. Suma 0,9 0,5 1,0 0,9 1,4 0,0 0,7 0,5 5,9
(obveze)
Kategorija III. 0,01 0 03 00 00 00 00 00 00 1,3
(fin. rezultat) 0,05 1,0 07 00 03 1,0 00 07 00 3,7
0,10 1,0 07 00 03 1,0 07 07 1,0 53
Kategorija III. Suma 3,0 L7 00 07 20 07 1,3 1,0 10,3
(fin. rezultat)
Ukupno 5,1 3,6 1,3 24 41 23 48 35 27,1
Kriti¢na razina 0,7
Usporedba distribucije: dobit prije oporezivanja
Postotak odbacenih nultih hipoteza Godina
Klasteri prema Razina 1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. Ukupno
varijablama signifikantnosti
Sve kategorije 001 00 00 00 00 00 00 02 03 0,5
zajedno 005 02 03 00 00 02 02 07 08 2,3
010 02 03 00 05 05 05 07 08 35
Sve kategorije Suma 03 06 00 05 07 07 1,5 20 6,3
zajedno
Kategorija I. 0,01 00 00 00 00 00 00 07 00 0,7
(imovina) 0,05 03 03 00 0,0 00 1,0 0,7 0,0 2,3
0,00 03 03 00 03 00 1,0 07 00 2,7
Kategorija I. Suma 0,7 0,7 0,0 0,3 0,0 2,0 2,0 0,0 5,7
(imovina)
Kategorija II. 0,01 00 00 02 03 01 00 00 00 0,6
(obveze) 0,05 00 00 03 07 06 00 03 00 1,9
0,10 00 00 05 07 07 00 03 07 2,9
Kategorija II. Suma 0,0 0,0 1,0 1,7 1,4 0,0 0,7 0,7 54
(obveze)
Kategorija III. 0,01 0 00 00 00 00 00 00 00 1,0
(fin. rezultat) 0,05 1,0 00 00 03 1,0 00 0,7 00 3,0
0,10 1,0 00 00 03 1,0 07 07 00 3,7
Kategorija III. Suma 30 00 00 07 20 07 1,3 00 7,7
(fin. rezultat)
Ukupno 4,0 1,3 1,0 32 4,1 3,3 55 27 25,0
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Kriti¢na razina 0,6

Usporedba distribucije: neto prihod od bankarske djelatnosti

Postotak odbacenih nultih hipoteza Godina

Klasteri prema Razina 1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. Ukupno

varijablama signifikantnosti

Sve kategorije 0,01 0,0 0, 00 05 03 02 02 00 1,2

zajedno 0,05 02 0,1 03 05 04 03 03 03 2,5
010 03 02 03 05 05 05 03 05 33

Sve kategorije Suma 0,5 04 0,7 1,5 1,2 1,1 08 08 7,0

zajedno

Kategorija I. 0,01 00 02 00 00 03 07 05 03 2,0

(imovina) 0,05 03 05 00 00 07 07 07 05 33
010 06 05 00 03 07 07 07 05 39

Kategorija I. Suma 0,9 1,2 0,0 0,3 1,7 2,0 1,8 1,3 9,2

(imovina)

Kategorija II. 0,01 00 00 03 00 03 00 00 02 0,8

(obveze) 0,05 03 05 07 02 04 02 00 03 2,6
010 06 07 08 04 04 02 00 07 3,7

Kategorija II. Suma 0,9 1,2 1,8 0,6 1,1 0,3 0,0 1,2 7,1

(obveze)

Kategorija III. 0,01 00 00 00 07 00 00 00 00 0,7

(fin. rezultat) 0,05 00 0,0 0 07 00 03 00 00 2,0
0,10 00 03 1,0 07 00 03 03 00 2,7

Kategorija III. Suma 00 03 20 20 00 07 03 00 53

(fin. rezultat)

Ukupno 2,3 3,1 45 44 40 41 30 33 28,7

Kriti¢na razina 0,7

Usporedba distribucije: neto prihod od bankarske djelatnosti

Postotak odbacenih nultih hipoteza Godina

Klasteri prema Razina 1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. Ukupno

varijablama signifikantnosti

Sve kategorije 0,01 03 02 03 00 02 03 02 00 1,5

zajedno 0,05 0,5 0,5 0,5 00 05 0,5 0,3 0,3 32
0,10 0,7 05 0,5 0,2 0,5 07 03 0,5 3,8

Sve kategorije Suma 1,5 1,2 1,3 0,2 1,2 1,5 0,8 0,8 8,5

zajedno

Kategorija I. 0,01 00 00 00 00 1,0 1,0 07 03 3,0

(imovina) 0,05 00 00 00 00 1,0 1,0 07 07 33
0,10 00 00 00 03 1,0 1,0 07 07 3,7

Kategorija I. Suma 0,0 0,0 0,0 0,3 3,0 3,0 2,0 1,7 10,0

(imovina)

Kategorija II. 0,01 00 00 03 00 03 00 00 00 0,6

(obveze) 0,05 00 00 07 00 04 02 00 07 1,9
0,10 00 03 0,8 00 04 02 00 07 24

Kategorija II. Suma 0,0 0,3 1,8 0,0 1,1 0,3 0,0 1,3 49

(obveze)

Kategorija III. 0,01 00 00 00 07 00 00 00 00 0,7

(fin. rezultat) 0,05 0,0 0,0 1,0 0,7 00 03 0,0 0,0 2,0
0,10 0,0 0,0 1,0 07 00 03 0,3 0,0 2,3

Kategorija III. Suma 0,0 0,0 2,0 2,0 0,0 0,7 0,3 0,0 5,0

(fin. rezultat)

Ukupno 1,5 15 52 25 53 55 32 38 28,5

Napomena: Prikazani su postotci odbijenih nultih hipoteza.
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Tijekom vremena najstabilnijima su se pokazale grupe banaka koje (uglavnom) po-
sluju s poslovnim subjektima i univerzalnih banaka. Manje su stabilne grupe banaka koje
(uglavnom) posluju s gradanstvom 1 hipotekarnih banaka. Najmanje je stabilna grupa ba-
naka za financiranje (kupnju) automobila, ali je to rezultat relativno malog broja banaka
u toj grupi. Tijekom razdoblja izmedu 1997. 1 2001. godine takoder je postojala stabilna
grupa regionalnih banaka. Neke su banke mijenjale grupe, posebice prije 2000, ali je bilo
i onih koje tijekom cijelog razdoblja nisu mijenjale pripadnost grupi.

Test robusnosti, tj. klasifikacija uz pomoc¢ razli¢itih mjera udaljenosti, pokazao je
znatna pobolj$anja konzistentnosti rezultata odredivanja klastera tijekom vremena. U 2000.
godini samo je 56,6% banaka klasificirano u istu grupu neovisno o mjeri udaljenosti. U
2003. godini taj je udio narastao na 65,0%, a u 2005. dodatno je povecan na 77,6%. Ra-
zlike u sastavu grupa koje proizlaze iz razlicitih skupova deskriptivnih varijabli i metoda
odredivanja klastera mogu utjecati na verifikaciju hipoteze. Usto, mi smo odabrali algo-
ritam odredivanja klastera koji ima vrlo intuitivnu interpretaciju u smislu gubitka infor-
macija (v. odlomak 5.1), a fokusirali smo se na Sirok, stru¢no odabran spektar varijabli
koje su ekonomski smisleno povezane sa strategijama banaka.

Analizom dendograma i analizom odrzivosti klastera tijekom vremena, mjerenom
kao postotak banaka koje prelaze iz klastera u klaster, zakljucili smo da se grupe koje su
tijekom vremena stabilne mogu identificirati samo za razdoblje nakon 2000. To je mozda
povezano s velikim promjenama u vlasnistvu banaka tijekom razdoblja od 1998. do 1999,
koje su uslijedile nakon velikog privatizacijskog programa. Stabilizacija grupa nakon toga
moze biti indikacija konvergentnih strategija, pri ¢emu su grupe banaka slijedile strategi-
je Sto su ih usvojili njihovi najveéi vlasnici.

Postotci odbacenih nultih hipoteza Kolmogorov-Smirnovljeva testa nedostatka signi-
fikantne razlike izmedu distribucija omjera dobit prije oporezivanja | ukupna imovina ili
neto prihod od bankarske djelatnosti | ukupna imovina medu bankama pridruzenih poje-
dinim klasterima, prikazani su u tablici 3, i to za tri razine signifikantnosti. Postotci su
prikazani za klastere identificirane za pojedine kategorije (viSedimenzionalna analiza) i
za sve kategorije zajedno (jednodimenzionalna analiza). Na primjer, 0,5 u tablici 3. u sje-
cistu reda kategorija 1. (imovina) 0,05 i stupca 2003. znaci da je 50% nultih hipoteza o
jednakim distribucijama ROA Kolmogorov-Smirnovljevih testova pri razini signifikan-
tnosti od 5% odbaceno za sve parove grupa banaka pronadene primjenom varijabli kate-
gorije I u2003. godini. Sto je veéi postotak odbijanja, to je &vrséa potvrda teze da se
grupe razlikuju u profitabilnosti mjerenoj uz pomo¢ ROA. Cilj te vjezbe jest pomo¢ pri
identifikaciji kategorija i godina u kojima se pojavljuju znacajne razlike u distribucijama
dobiti prije poreza i neto prihoda od bankarske djelatnosti.

1z tablice 3. proizlazi da su signifikantno visi postotci odbijenih nultih hipoteza Kol-
mogorov-Smirnovljeva testa dobiveni samo za varijable kategorije I. (iz visedimenzio-
nalne analize) i za sve varijable zajedno (jednodimenzionalna analiza). Ti su rezultati u
skladu s rezultatima Hackethala (2001), koji je identificirao razlike u profitabilnosti iz-
medu grupa europskih banaka, ali samo uz primjenu trzi$nih varijabli (v. odlomak 3). Na-
suprot tome, postotci su visi samo za razdoblje od 2000. do 2004. te, posebno, za prihod
od bankarske djelatnosti. Nisu opaZene velike razlike u distribucijama omjera profitabil-
nosti: dobit prije oporezivanja | ukupna imovina i neto prihod od bankarske djelatnosti /
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ukupna imovina za druge dimenzije, tj. za varijable kategorija II. i I1l. To znaci da pripad-
nost banke pojedinoj grupi moze biti vazna za objasnjavanje razlika u profitabilnosti nakon
2000. godine, ali samo za grupe identificirane uz pomoc svih varijabli zajedno ili na te-
melju varijabli kategorije I. Za neto prihod od bankarske djelatnosti postotak odbacenih
hipoteza takoder je visi izmedu 1997. 1 1999. godine, ali postojanje strateskih grupa koje
bi imale smisla u kontekstu objasnjavanja razlika u profitabilnosti u tim godinama ne moze
biti potvrdeno koristenjem pokazatelja dobit prije oporezivanja | ukupna imovina.

Rezultati analize upuéuju na zakljucak da strateske grupe u poljskomu bankarskom
sektoru mogu biti identificirane samo za razdoblje nakon 2000. godine. Time smo dobili
preliminarnu potvrdu hipoteze da strategija banke vodi razlikama u uspjesnosti poslova-
nja, ali samo za drugu polovicu analiziranog razdoblja. Sljede¢i odlomak bavi se pitanjem
korisnosti klasifikacije banaka u grupe za modeliranje osnovnih varijabli koje karakteri-
ziraju poslovanje banaka.

6.2. Testiranje hipoteza

Za daljnju analiza preuzeli smo klastere identificirane za 2005. kao sastav strateskih
grupa u bankarskom sektoru Poljske izmedu 2000. i 2005. godine, te smo ih upotrijebili
pri definiranju tzv. dummy (tj. binarnih) varijabli grupa. Indeks Celinski-Harabasz, izra-
Cunan s podacima za 2005, pokazuje da usvojena kritiCna razina adekvatno karakterizira
broj klastera.’

Tablice 4, 5. 1 6. (v. dodatak) sadrzavaju procjene regresije s panelnim podacima sa
slucajnim individualnim u¢incima za ROA, NII i IRL. Za svaku grupu prikazana su tri ra-
zli¢ita modela. Prvi model obuhvaca sve nezavisne varijable, ali su nulte hipoteze Hau-
smanovih testova za sve te modele odbacene. To znaci da su procjenitelji sa slucajnim
ucincima pristrani. Za ostale modele nulta hipoteza Hausmanova testa obi¢no ne moze
biti odbacena, §to znaci da su procjenitelji sa slu¢ajnim ucincima efikasniji nego procje-
nitelji s fiksnim u€incima. U tom slu¢aju, medutim, postoji rizik pogresne specifikacije
modela jer preuzak skup zavisnih varijabli moze dovesti do nekonzistentnih procjena pa-
rametara modela. Zato smo primijenili HT metodu procjene na Sirok skup DEP varijabli.
Tablica 7. (v. dodatak) prikazuje rezultate primjene Hausman-Taylorova procjenitelja na
modele s istim skupom nezavisnih varijabli kao i u prvome modelu, prikazanome u tabli-
cama 1, 4, 5.16, za odgovarajuée GROUP i DEP varijable. Upotrebom Hausmanova testa
usporedili smo unutarnje i HT procjenitelje i nismo odbacili nultu hipotezu konzistentno-
sti HT procjena ni za jedan model.

Nijedan od modela za ROA s grupom banaka koje (uglavnom) posluju s gradanstvom
kao nezavisnom GROUP varijablom nije prosao Hausmanov test. Hausman-Taylorov pro-
cjenitelj potvrdio je nesignifikantnost grupe banaka koje (uglavnom) posluju s gradan-
stvom 1 upuéivao je na nesignifikantnost grupe banaka koje (uglavnom) posluju s poslov-
nim subjektima. Pokazalo se, medutim, da su druge grupe vazne za objasnjavanje ROA u
modelima sa slué¢ajnim individualnim uc¢incima. Uzimajuéi u obzir financijsku polugu,
ucinkovitost troskova, preuzeti rizik i udio nekamatnog prihoda u ukupnoj imovini te
ukljucivanjem trzisne koncentracije, poslovnog ciklusa i kretanja na dionickom trzistu u

" Najvisa vrijednost indeksa koju smo izracunali jest za pet klastera.
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regresije, zakljucili smo da su tzv. dummy grupne varijable statisticki signifikantne na mi-
nimalnoj razini od 10%. Dakle, klasifikacija banaka u grupe mogla bi unaprijediti razu-
mijevanje 1 predvidanje ROA na razini individualne banke, kao i na razini bankarskog
sektora. Stovise, parametri istih nezavisnih varijabli za razlicite se grupe znacajno razli-
kuju od modela do modela.

Korisnost strateskih grupa za objasnjavanje kvalitete kredita mjerene kreditima s ne-
redovitom otplatom ne ¢ini se velikom s obzirom na vrlo lose rezultate Hausmanova testa
na modelima za IRL za ve¢inu GROUP varijabli. Zapravo, jedina grupa koja je bila sta-
tisticki signifikantna bila je grupa banaka koje (uglavnom) posluju s poslovnim subjekti-
ma. U tom modelu, medutim, nisu uzeti u obzir svi u€inci. HT procjenitelji signifikantni
su samo za banke koje (uglavnom) posluju s gradanstvom i univerzalne banke na 10-po-
stotnoj razini signifikantnosti. Na 5-postotnoj razini krediti s neredovitom otplatom u ban-
kama iz univerzalne grupe, statisticki gledano, ne razlikuju se od istih kredita u drugim
grupama. Stoga zaklju¢ujemo da grupa hipotekarnih banaka, banaka koje (uglavnom) po-
sluju s poslovnim subjektima 1 grupa banaka za financiranje (kupnju) automobila ne po-
mazu u objasnjavanju udjela kredita s neredovitom otplatom.

Cinjenica da grupe ne pridonose zna¢ajno objasnjenju zavisne varijable u IRL mode-
lima moze biti rezultat toga da postojanje strateskih grupa koje se razlikuju u smislu pro-
fitabilnosti ne upuéuje na to da se grupe razlikuju po kvaliteti kreditnog portfelja. Stovi-
Se, skup podataka upotrijebljenih u regresiji ne pokriva puni poslovni ciklus tijekom ko-
jega bi se trebala u potpunosti pokazati varijabilnost kvalitete kredita, no moze proizlazi-
ti i iz problema s nezavisnom varijablom kojom smo se koristili u regresijama. Bilo je
mnogo promjena kriterija klasifikacije kredita tijekom promatranog razdoblja, $to je stvo-
rilo strukturalne lomove u podacima. Nadalje, banke u Poljskoj zbog poreznih razloga
nisu otpisale izgubljene kredite iz bilanci, $to moZze prouzrociti probleme sa stacionarno-
sti varijabli. Nedavno je Glogowski (2008) pronasao dokaze korisnosti nase klasifikacije
banaka u grupe pri modeliranju kvalitete kreditnog portfelja koristeci se drugom varija-
blom — neto tijekovima rezervacija za kreditne rizike, koja je u Poljskoj stabilnija mjera
kvalitete kredita tijekom vremena.®

No grupne varijable bile su signifikantne u objasnjavanju NII za grupe banaka koje
uglavnom posluju s gradanstvom 1 hipotekarnih banaka. Primjena HT procjenitelja ¢ak
je prosirila skup grupa koje su signifikantne za objasnjenje razlika u nekamatnom priho-
du banaka. Samo grupa banaka za financiranje (kupnju) automobila nije bila signifikan-
tna. Sli¢no kao u modelima za ROA, parametri za iste varijable signifikantno variraju od
grupe do grupe. Stoga nasa klasifikacija banaka u grupe takoder moze biti od velike po-
mo¢i u modeliranju nekamatnog prihoda.

7. Zakljucci

Klasterska analiza pokazala se korisnom u identificiranju strateskih grupa u bankar-
skom sektoru Poljske. Medutim, stabilne grupe formirane su tek nakon 2000. godine, §to

8 Usprkos tome, daljnja su istraZivanja potrebna kako bi se odgovorilo na pitanje o vezi izmedu kredita s nere-
dovitom otplatom i losih kredita (tj. kredita koji se ne otplacuju) i poslovnih profila koji se odrazavaju u klasifikaciji
strateskih grupa. Mozda je potreban pouzdaniji i usporediv skup podataka o kvaliteti kreditnog portfelja, npr. priku-
pljenih u skladu s nedavno uvedenim medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja (MSFI).
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moze biti povezano s velikim promjenama u vlasniStvu u poljskom bankarskom sektoru
koje su se dogodile izmedu 1998. 1 1999.

Nakon regresijske analize s panelnim podacima i primjenom Kolmogorov-Smornov-
ljeva testa mozemo zakljuciti da klasifikacija banaka u strateske grupe unaprjeduje mo-
deliranje profitabilnosti bankarskog sektora definiranoga uz pomo¢ pokazatelja povrata
na imovinu i neto kamatnog prihoda. Stoga bi takoder trebalo unaprijediti i prognoziranje
zarade bankarskog sektora. Stovise, signifikantnost grupnih varijabli i signifikantne razli-
ke medu parametarima istih nezavisnih varijabli u modelima za razli¢ite grupe upucuju
na zakljucak da se identificirane grupe razlikuju i po uspjesnosti poslovanja i po nacini-
ma na koje banke alocirane u razli¢ite grupe reagiraju na Sokove radi zadrzavanja dobiti
na unaprijed definiranim razinama.

Podjela banaka u grupe ne pomaze u modeliranju kvalitete kreditnog portfelja mje-
rene udjelom kredita s neredovitom otplatom u ukupnim kreditima, ali bi taj problem tre-
balo detaljnije istraziti.

Primjena teorije strateskih grupa za identificiranje strukture bankarskog sektora
olaksava precizniju ex ante ocjenu potencijala banaka, a time i stabilnosti financijskog
sustava.

S engleskog preveo Goran Vuksic¢
Institut za javne financije, Zagreb
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Grzegorz Halaj i Dawid Zochowski
Strategic Groups and Banks’ Performance

Abstract

The theory of strategic groups predicts the existence of stable groups of companies
that adopt similar business strategies. The theory also predicts that groups will differ in
performance and in their reaction to external shocks. We use cluster analysis to identify
strategic groups in the Polish banking sector. We find stable groups in the Polish banking
sector constituted after the year 2000 following the major privatisation and ownership
changes connected with transition to the mostly-privately-owned banking sector in the
late 90s. Using panel regression methods we show that the allocation of banks to groups
is statistically significant in explaining the profitability of banks. Thus, breaking down the
banks into strategic groups and allowing for the different reaction of the groups to exter-
nal shocks helps in a more accurate explanation of profits of the banking sector as a whole.
Therefore, a more precise ex ante assessment of the loss absorption capabilities of banks
is possible, which is crucial for an analysis of banking sector stability. However, we did
not find evidence of the usefulness of strategic groups in explaining the quality of bank
portfolios as measured by irregular loans over total loans, which is a more direct way to
assess risks to financial stability.

Keywords: Strategic groups, financial stability, clustering, Ward algorithm, panel re-
gression
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