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Sazetak

U radu se promatra problem meduovisnosti ciljeva sredisnje banke i poslovnih ba-
naka. Osnovni je cilj Hrvatske narodne banke postizanje i odrzavanje stabilnosti cijena.
Zbog visegodisnjeg problema visokog udjela inozemnog duga u BDP-u, aktivnosti sredi-
Snje banke uvelike su usmjerene na destimuliranje rasta zaduzZivanja poslovnih banaka u
inozemstvu. Radi sprjecavanja daljnjeg rasta inozemnog duga poslovnih banaka, HNB se
koristi s nekoliko instrumenata monetarne politike, medu kojima se posebno izdvaja gra-
nicna obvezna pricuva. Nasuprot tome, cilj poslovnih banaka je ostvarenje sto vece do-
biti. Pritom se one zaduzuju u inozemstvu po niZoj, a sredstva plasiraju u obliku kredita
na domacem trzistu po visoj kamatnoj stopi i tako ostvaruju svoj cilj. Da bi granicna ob-
vezna pricuva imala Zeljene ucinke, potrebno je odrediti optimalni postotak izdvajanja.
Za to je razvijen matematicki model dvorazinskoga mjesovitog 0-1 programiranja. Cilj
voditelja (u ovom primjeru HNB-a) jest odredivanjem razlicitih postotaka pricuve mini-
mizirati porast kreditnih plasmana stanovnistvu od poslovnih banaka, a cilj sljedbenika
(poslovnih banaka) jest maksimizacija dobiti. S matematicke je strane to NP-tezak pro-
blem i stoga se za njegovo rjesavanje primjenjuje heuristika. Na kraju su provedene si-
mulacije radi verifikacije modela i izloZeni rezultati numerickih izracuna.
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1. Uvod

Kako inozemni dug poslovnih banaka ¢ini velik udio u ukupnome inozemnom za-
duZenju Republike Hrvatske, Hrvatska narodna banka (HNB) se koristi mjerama kojima
moze utjecati na ponasanje banaka. Jedna od njih, na koju je stavljen naglasak u ovom
radu, jest i grani¢na obvezna pricuva (u daljnjem tekstu GOP). Medu ostalim, cilj rada je
i odredivanje vrijednost postotka izdvajanja GOP-a, kojim bi se poslovne banke navelo
da ogranice rast svojih zaduzivanja u inozemstvu.

Radi odredivanja tog postotka, u ovom je radu formuliran matematicki model medu-
sobne ovisnosti djelovanja srediSnje banke i poslovnih banaka. Model pripada klasi mo-
dela dvorazinskoga mjesSovitog 0-1 programiranja. Na gornjoj je razini odlucivanja sre-
disnja banka, a unutar ovog rada njezin je cilj minimizirati porast kredita sto ih poslovne
banke odobravaju stanovnistvu. Na donjoj su, podredenoj razini odlu¢ivanja poslovne
banke, ¢iji je cilj maksimizacija dobiti. Dobit poslovnih banaka definirana je kao razli-
ka u kamatama koje one ostvaruju od plasmana kredita na domacem trzistu i kamata $to
ih placaju na svoja zaduzivanja u inozemstvu. Ostali prihodi poslovnih banaka u ovom
su radu zanemareni i promatraju se kao izvor pokric¢a poslovnih rashoda. Model je razvi-
jen uz odredene pretpostavke koje pojednostavnjuju realnu situaciju, ali bi se uz pretpo-
stavku profesionalne primjene, bez bitnih zahvata u osnovnu ideju, mogao dograditi dru-
gim elementima odnosa srediSnje banke i poslovnih banaka. Promatrana su dva modela.
Prvi, temeljni model osim obvezne pricuve (OP) kao trajne mjere djelovanja obuhvaca
i grani¢nu obveznu pri¢uvu te posebnu obveznu pri¢uvu (POP). Drugi je model prosire-
nje prvog modela za upis obveznih blagajnickih zapisa (OBZ-a). POP je ukljucen u prvi
model samo na razini definicije, dok se u numerickim simulacijama izdavanje obvezni-
ca od poslovnih banaka zanemaruje. Ta pretpostavka ne narusava primjenjivost modela
jer ne utjeCe na numericke rezultate, a usto su odmah nakon njezina uvodenja poslovne
banke zaustavile svoje zaduzivanje putem izdavanja obveznica.

Opcenito, modeli dvorazinskog programiranja pripadaju klasi NP-teskih problema.
Osim toga, modeli razvijeni u ovom radu problemi su velikih dimenzija zbog velikog broja
realnih i cjelobrojnih varijabli te ograni¢enja. Usto, parametri kao $to su kamatne stope
poslovnih banaka po kojima se odobravaju krediti na domacem trzistu poslovna su tajna.
Stoga su pri numeri¢kim simulacijama uvedene mnoge relaksacije.

U postupku rjeSavanja modela razvijene su heuristike utemeljene na tabu pretraziva-
nju, te je izradena programska podrska za primjenu programskog paketa CPLEX9. Ta je
programska podrska omogucila niz analiza utjecaja razli¢itih vrijednosti GOP-a na pla-
smane poslovnih banaka.

Potom je napravljen niz numerickih simulacija radi verifikacije postavljenih modela.
Promjena parametara, dodavanje drugih pretpostavki, promatranje POP-a, mijenjanje ciljeva
sredi$nje banke i1 poslovnih banaka te uklju¢ivanje dodatnih elemenata monetarnog sustava
nisu znacajniji zahvat u osnovne ideje kreiranog modela i nacin njegova rjesavanja.
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Numericki rezultati pokazuju bitne razlike ovisno o tome primjenjuje li se efektivna
ili nominalna kamatna stopa. Dobiveni numericki rezultati mogu se iskoristiti i za druge
ex ante analize u¢inaka monetarne politike.

Rad se sastoji od sedam poglavlja i priloga. U 2. poglavlju opisana je meduovisnost
djelovanja srediSnje banke i poslovnih banaka. TeziSte osvrta je na djelovanju HNB-a,
i to na porastu inozemnog zaduZzivanja poslovnih banaka. Taj je problem naglasen zbog
visoke inozemne zaduzenosti Hrvatske, koja prelazi razinu od 80% BDP-a, §to se prema
ekonomskoj teoriji smatra gornjom granicom inozemne zaduzenosti, nakon koje prijeti
opasnost od izbijanja tzv. duznicke krize.

U 3. poglavlju konstruirani su matematic¢ki modeli za odredivanje optimalne vrijedno-
sti GOP-a. Prvi model opisuje stanje propisanih mjera sredi$nje banke za usporenje rasta
inozemnog zaduZzivanja banaka i prekomjernog rasta plasmana koje je vrijedilo do sijec-
nja 2007. Drugi model, osim mjera koje obuhvaca prvi, obuhvaca i novouvedenu mjeru
upisa OBZ-a koja je na snazi od sije¢nja 2007. godine. Buduci da, kao §to je veé receno,
problemi dvorazinskog programiranja pripadaju klasi NP-teskih problema, za njihovo se
rjesavanje razvijaju heuristike. Heuristike razvijene za potrebe ovog rada, kao i osnovne
metode primijenjene za izradu tih heuristika, te relaksacije opisane su u 4. poglavlju.

U 5. poglavlju dani su rezultati numerickih simulacija koji su dobiveni rjeSavanjem
pomocu heuristika opisanih u prethodnom poglavlju. Analize su napravljene uz upotre-
bu nominalne i efektivne kamatne stope. Na kraju, u 6. i 7. poglavlju, iznose se zakljucci
i upuéuje na moguca daljnja istrazivanja radi dogradnje modela.

Ukratko, cilj je ovog istrazivanja kreiranje matematickog modela trenutacnog stanja
i odnosa izmedu srediSnje banke i poslovnih banaka u segmentu inozemnog zaduzivanja
banaka. Opisano je sadasnje stanje tog dijela bankarskog sustava, te je izvrSenjem nume-
rickih simulacija uz odredene pretpostavke koje pojednostavnjuju realnu situaciju ustano-
vljen odnos izmedu mjera sredi$nje banke i ostvarene dobiti poslovnih banaka.

2. Meduovisnost djelovanja srediSnje banke i poslovnih banaka

HNB na podrucju monetarne politike provodi razli¢ite mjere kako bi odrzao stabilnost
cijena, odnosno kako bi podrzao Sto ve¢i gospodarski rast uz Sto nizu inflaciju i tako pro-
veo svoju zakonom definiranu ulogu. Iz proslosti je poznato da razdoblja visoke inflacije
uglavnom dovode do kolapsa gospodarstva, jer se paznja poduzetnika pomice s proizvod-
nje dobara na to kako ocuvati vrijednost imovine koju posjeduju i kojom upravljaju.

Moderni ekonomski sustavi pokazuju da je inflacija na odredeni na¢in potrebna kako
bi se postigao gospodarski rast. Usto je gotovo nemoguce uspostaviti vezu izmedu stope
inflacije i gospodarskog rasta, §to dodatno otezava djelovanje sredi$nje banke. Ona se
mora brinuti o stabilnosti cijena, ali i dopustiti njihov odredeni rast kako bi se postigao
§to veci gospodarski razvoj.

U gospodarstvu zemlje kao $to je Hrvatska, koja vise od 50% svog BDP-a ostvaru-
je razmjenom sa svijetom, postoji dodatna opasnost od uvoza inflacije, pa stabilnost cije-
na istodobno znaci i stabilnost tecaja prema valuti u kojoj je indeksirana vecina kreditnih
poslova, kao i cijena trajnih dobara (u primjeru Hrvatske u euru). Istodobno, s obzirom
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na iznimno otvoreno trziSte, postoji velika mogucnost prenosenja inflacije iz inozemstva
(npr. velik porast cijena energenata na svjetskom trzistu izravno utjece na porast domacih
cijena). Zato je vazno ukupno inozemno zaduzenje, kako se time ne bi ostvarivao priljev
novcanih sredstava koja mogu znatno utjecati na stabilnost domacih cijena, kao i na ve-
liko pogorsanje vanjskotrgovinske bilance zemlje, $to moze dovesti do dugoroénih pro-
blema u razvoju gospodarstva.

Kako inozemni dug poslovnih banaka ¢ini velik udio u ukupnom inozemnom zadu-
zenju, HNB se koristi mjerama kojima moze utjecati na ponasanje banaka. Jedna od njih,
na koju je u ovom radu stavljen naglasak, jest i grani¢na obvezna pricuva.! To je obve-
zni devizni depozit polozen na neodredeni rok na devizni racun u sredi$njoj banci. Iznos
depozita odreduje se kao postotak osnovice koju €ini kumulativni porast inozemne pasi-
ve banke s obzirom na bazno razdoblje. Velik je problem odrediti vrijednost tog postotka
kojim bi se postigli zeljeni u¢inci na bankovni sustav.

Osim grani¢ne obvezne pri¢uve, koristene su jo$ dvije mjere — posebna obvezna pri-
cuva i obvezni blagajnicki zapisi. Posebna obvezna pricuva mjera je slicna grani¢noj ob-
veznoj pri¢uvi, a od nje se razlikuje po obuhvatu izvora sredstava zaduZenja poslovnih
banaka. Obracunava se na izdane obveznice, neovisno o tome jesu li one izdane u zemlji
ili inozemstvu.

Obvezni blagajnicki zapisi vrijednosni su papiri koje poslovne banke moraju upisa-
ti kod sredi$nje banke na prekoracenje dopustenog rasta kreditnih plasmana. Njihov upis
reguliran je posebnim odlukama sredi$nje banke,? a rok dospijeca im je 360 dana. Po-
sebnost tih vrijednosnih papira je u tome da s njima nije moguée trgovati na sekundar-
nom trzistu.

Obvezna pricuva ili politika rezervi likvidnosti,? posljednja je mjera srediSnje banke
koja je koristena u ovom radu. To je jedna od najstarijih mjera kojom se koriste sredi-
$nje banke. Na najrazvijenijim financijskim trziStima znacenje te mjere bitno je smanje-
no i kompenzirano drugim mjerama monetarne politike, posebno operacijama na otvo-
renom trzistu.

Vaznost te mjere, posebno na nerazvijenijim financijskim trzistima, jest u tome da se
pomocu nje jednostavno kontrolira monetarna i kreditna multiplikacija novca. Osim toga,

! Godine 2004. zapoéela je primjena GOP-a po stopi od 24%; u veljagi 2005. godine stopa je poveéana na 30%
i obracunavala se u odnosu prema istome baznom razdoblju. U svibnju iste godine stopa izdvajanja je jo§ jedanput
povecana i iznosila je 40% s obzirom na pocetno obracunsko razdoblje. U studenom 2005. godine odluka je izmije-
njena na nacin da su u obracun ukljuéeni i neradni dani, a dan obra¢una pomaknut je na drugu srijedu u mjesecu. U
prosincu 2005. godine novom izmjenom odluke uvedeno je i drugo obracunsko razdoblje, a na porast duga s obzirom
na to novo obracunsko razdoblje izdvaja se dodatnih 15% porasta inozemnog zaduZenja. Posljednjom izmjenom odlu-
ke iz lipnja 2006. prosirena je osnovica za izdvajanje GOP-a na jamstva te na druga plasiranja koja se vode izvanbi-
lan¢no, a stopa izdvajanja GOP-a za takve plasmane iznosi 55%.

2 Obvezni su blagajnicki zapisi kao mjera sredisnje banke prvi put bili na snazi tijekom 2003. godine, a tada je
dopusteni rast plasmana bio 16% godisnje, odnosno 4% kvartalno i u toj se dinamici obavljao njihov upis. Mjera je
ponovno na snazi od sije¢nja 2007, pri ¢emu je u pocetku dopusteni rast plasmana bio 1% mjesecno, ali je tijekom
godine ta mjera nekoliko puta mijenjana. Za razliku od 2003. godine, kada je mjera trajala samo godinu dana, o¢eku-
je se da ¢e ta mjera sada biti dugotrajnija.

3 Obvezna je pricuva propisani iznos dijela prikupljenih depozita koji poslovne banke minimalno moraju izdvo-
jiti na posebne racune u sredi$njoj banci ili odrzati na svojim ra¢unima u obliku likvidnih financijskih sredstava.
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toj su mjeri podlozne iskljucivo institucije na koje utjece sredisnja banka, a to su banke i
Stedionice, dok su ostali sudionici financijskog trzista iskljuceni. Budu¢i da je na najra-
zvijenijim financijskim trziStima udio nebankarskog sektora veci od 50%, jasno je zasto
je na njima oslabio utjecaj te mjere.

Poslovne banke, pak, traze razlicite nacine kojima bi zaobisle mjere Sto ih propisuje
HNB te ostvarile interese svojih vlasnika, ponajprije $to ve¢u dugoro¢nu dobit.

U poslovanju hrvatskih banaka, na strani izvora sredstava velik dio ¢ine kratkoro¢ni
depoziti, dok su drugi bitan izvor sredstava srednjoro¢ni i dugoroc¢ni krediti uzeti na svjet-
skome financijskom trzistu. Na strani plasmana, pak, prevladavaju srednjoro¢ni i dugo-
ro¢ni odobreni krediti stanovnistvu i gospodarstvu. Sve je znacajniji i udio kratkoro¢nih
plasmana stanovniStvu putem okvirnih kredita po teku¢im racunima i putem kreditnih
kartica. S obzirom na to da banke posljednjih godina u vecoj mjeri kreditiraju stanovnis-
tvo, koje se pak pretezito zaduzuje za finalnu potro$nju, i to velikim dijelom uvozne robe,
HNB svojim mjerama nastoji utjecati na banke, kako bi one smanjile kreditiranje stano-
vniStva za finalnu potrosnju. Na taj nac¢in HNB nastoji utjecati na cjelokupno gospodar-
stvo jer bi dosadasnje ponasanje banaka i stanovnistva, bez reakcije sredisnje banke go-
tovo sigurno dovelo do gospodarskog sloma.

Slika 1. Distribucija kredita banaka po institucionalnim sektorima (u mlrd. kn)
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Najvazniji cilj poslovnih banaka jest ostvarivanje dobiti.* Medutim, njihova uloga u
financijskom sustavu neke zemlje mnogo je vaznija i kompleksnija od jednostavnog ostva-
rivanja dobiti od poslovanja. Banke svojom aktivnos$¢u utjecu na druge poslovne subjekte,
a samim time i na cjelokupno gospodarstvo neke zemlje. SrediSnja banka svoje ciljeve ne
ostvaruje izravnim kontaktom s drugim subjektima u financijskom sustavu neke zemlje,
gradanima i poduze¢ima, ve¢ djeluje posredno, utjecajem na poslovne banke.

Vlasnici hrvatskih banaka najve¢im dijelom potjecu s prostora Europske unije, gdje
ne mogu ostvarivati tolike dobiti od odobrenih kredita jer su trziSni uvjeti takvi da su ka-
matne stope na odobrene kredite osjetno nize nego u Hrvatskoj. Kako bi zadovoljile zelje
svojih vlasnika i zaobisle mjere koje im propisuje HNB, poslovne su banke velik dio svog
poslovanja prebacile na povezana poduzecéa. Zato je u drugoj polovici 2006. godine zabi-
ljeZen blagi pad inozemnog duga poslovnih banaka, a porastao je udio inozemnog duga
sektora poduzeca.’ HNB je, pak, kako bi zaustavio takvo ponasanje banaka, svoje mjere,
koliko god su mu dopustale zakonske ovlasti, prosirio i na povezana poduzeca, da bi svo-
jim mjerama u najve¢em moguéem opsegu obuhvatio sve poslovne subjekte na koje moze
izravno ili neizravno utjecati.

3. Matematic¢ki modeli

U ovom radu opisat ¢emo samo mali dio iz Sirokog spektra razlicitih vrsta matemati-
¢kog programiranja koji je koriSten za razvijanje modela odnosa izmedu HNB-a i poslo-
vnih banaka. Kako je ovdje matematicki model postavljen kao problem dvorazinskog pro-
gramiranja, ukratko ¢emo izloziti osnovne pojmove potrebne za njegovo razumijevanje.

Bitno obiljezje svih problema dvorazinskog programiranja jest to da donositelj odlu-
ke na gornjoj razini utjeCe na ponasanje donositelja odluke na donjoj razini, na njegov
moguci izbor i korist koja proizlazi iz tog izbora.

Prvu formulaciju problema dvorazinskog programiranja u monografiji o trzisnoj eko-
nomiji Marktform und Gleichgewicht postavio je H. von Stackelberg 1934. godine. Eko-
nomska teorija igara proucava specijalan tip problema dvorazinskog programiranja po-
znat pod nazivom Stackelbergove igre. Opcu definiciju problema, koja obuhvaca vise ra-
zina, prvi su opisali Bialas i Karwan 1982. godine.

Problem dvorazinskog programiranja poseban je slucaj problema viSerazinskog pro-
gramiranja. Tu grupu problema matematickog programiranja odlikuju ova zajednicka
obiljezja:

* dvije su razine donositelja odluke, gornja i donja, a medu njima postoji hijerarhij-

ski odnos i jedna na drugu utjecu,

» odluka se najprije donosi na gornjoj razini (u terminima teorije igara donosi je igra¢
koji prvi povlaci potez),

4U Galac i Dukié (2005) iznesen je stav da pojedine banke trZigni udio, i time ostvareni dugoro&ni profit, pret-
postavljaju trenutaéno ostvarenom profitu.

3 Sektor poduze¢a obuhvaca i leasing kuce, koje su uglavnom vlasni¢ki povezane s bankama.
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* nakon toga reagira donja razina, koja kreira i provodi svoju strategiju, i to kao odgo-
vor na potez gornje razine,

* obje razine imaju svoj cilj ili korisnost neovisno o ostalim jedinicama sustava,

» medudjelovanje donositelja odluka iskazani su kao funkcije cilja, te kao skup odlu-
ka koje moze donijeti svaki od njih.

U ovom tekstu promatra se veliki hijerarhijski sustav i proces medudjelovanja koji se
ostvaruje u vremenu, pri emu je na gornjoj razini sredisnja banka, a na donjoj skup svih
poslovnih banaka. Svaka poslovna banka djeluje neovisno o ostalim poslovnim banka-
ma, u skladu sa svojom poslovnom strategijom.

S matematickog stajalista, problem dvorazinskog programiranja je NP-tezak pro-
blem, $to znaci da ne postoje algoritmi koji u polinomijalnom vremenu nalaze optimalno
rjesenje. Takvi slozeni problemi i njihovo rjeSavanje pobuduju velik interes jer su zastu-
pljeni u mnogim podrucjima primjene. U posljednjih 30 godina razliciti autori predlozili
su dvadesetak algoritama za rjeSavanje tih problema. Medutim, ti su algoritmi ili izuze-
tno neefikasni ili izrazito neprakti¢ni u primjeni. Stoga se u praksi konstruiraju heuristi-
ke, a to je u¢injeno i u ovom radu.

Izradena su dva modela koja opisuju sadasnje stanje u djelovanju sredisnje banke
prema poslovnim bankama. Prvi model, osim obvezne pricuve kao trajne mjere djelova-
nja, obuhvaca GOP i POP. Drugi model, koji opisuje sadaSnje stanje jest prosirenje prvog
modela za upis OBZ-a.

Razlog za to razdvajanje na dva modela lezi u ¢injenici da je upis obveznih blagajni-
¢kih zapisa mjera koja je na snazi od 1. sijecnja 2007. godine. Dodatan razlog za razdva-
janje na dva modela jest ¢injenica $to je to mjera koja se obi¢no smatra mjerom kratkog
daha, i koja ¢e biti na snazi ograni¢eno vrijeme.° Sredstva koja su vezana ulaganjem u ob-
vezne blagajnicke zapise vracaju se u sustav s dospije¢em zapisa.” U obveznim su, pak,
pri¢uvama akumulirana velika sredstva bez roka dospijeca, koja ne mogu trenutacno, bez
posljedica, biti vracena u sustav.

U modelima je kao funkcija cilja sredisnje banke postavljeno smanjenje rasta plasma-
na poslovnih banaka prema stanovnistvu. Odluka sredi$nje banke jest postotak GOP-a.
Kao funkcija cilja poslovnih banaka postavljena je maksimizacija dobiti.

3.1. Matematicki model koji obuhvacéa grani¢nu obveznu pri¢uvu i posebnu
obveznu pricuvu
Radi formuliranja navedenoga matematickog modela, definirajmo sljedece vrijednosti
Indeksi

i — tip zaduzenja (i = 1 krediti uzeti u inozemstvu, i = 2 obveznice)

j  — poslovnabanka,;j =1, ..., J

6 Kada je ta mjera prethodno bila na snazi, vrijedila je samo godinu dana, odnosno tijekom 2003. godine,

obracun i izdvajanje pocelo je krajem prvog kvartala 2003. godine, a zavrsilo je krajem prvog kvartala 2004. godine

7 Trenutatna odluka propisuje rok dospijeé¢a od 360 dana.
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| — tip plasmana zaduZzenih sredstava (/ = 1 stambeni krediti, / = 2 ostali krediti
stanovnistvu, / = 3 krediti poduzeéima)

p — propisani postotak grani¢ne/posebne obvezne pricuve

t - vremensko razdoblje zaduzivanja (makrorazdoblje), =1, ..., T

7 — vremensko razdoblje plasiranja (mikrorazdoblje) € S, t =1, ..., T

Parametri

op® — postotak obvezne pricuve
kb — kreditni multiplikator poslovne banke

X,y — stanje duga banke j iz izvora sredstava 7, koja je banka plasirala u plasman / na
pocetku promatranog razdoblja

W,,— stanje plasmana / banke j na pocetku promatranog razdoblja

0, — broj obroka u kojima se vrac¢a plasman /

b, — broj obroka u kojima se vrac¢a zaduzenje i

k, — kamatna stopa uz koju se zaduzuje iz izvora i u razdoblju ¢

my, — kamatna stopa uz koju banka j plasira sredstava / u razdoblju ¢

d, — minimalna potraznja koja mora biti zadovoljena za kreditnim plasmanima / u
razdoblju ¢

g, — maksimalna ponuda kreditnih plasmana / u razdoblju ¢

Oznake

Vi — 1zn0s sredstava $to ih je banka j vratila putem anuiteta za izvor sredstava i, po
kamatnoj stopi &, uz izdvajanje grani¢ne obvezne pri¢uve po stopi p u razdo-

blju ¢, a koja je plasirala u plasman /

W,, — ukupni iznos sredstava $to ih je banka j plasirala u plasman / u makrorazdoblju
¢ po kamatnoj stopi n1;,
U,, — ukupni iznos sredstava Sto ih je banka j primila putem anuiteta iz plasmana /

po kamatnoj stopi m;, u makrorazdoblju ¢

0,,,— stanje duga banke j iz izvora i posudenih po kamatnoj stopi &,

.» Uz 1zdvajanje
grani¢ne obvezne pri¢uve p na kraju razdoblja ¢

R;, — stanje plasmana banke j u plasman / plasiranih po kamatnoj stopi m,,

razdoblja ¢

na kraju

Varijable odlucivanja

X;;,, — 1znos sredstava Sto ih je banka j u razdoblju 7 posudila iz izvora i, po kamatnoj
stopi k,, uz izdvajanje grani¢ne obvezne pricuve po stopi p, a kako bi ih plasi-
rala u plasman /

wy, — iznos sredstava §to ih je banka j plasirala u plasman / u mikrorazdoblju z po
kamatnoj stopi m,,

8op =17%.
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1, ako je postotak propisane grani¢ne (i = 1) / posebne (i = 2) obvezne prii-
cuve na posudena sredstva za plasman / u razdoblju ¢ jednak p

ipt
0, inace [ = 1, 2 (krediti stanovni$tvu), / = 3 (krediti poduzeéima)
1’ ako je 2 (xjilpt - yjilpl) >0
v/ilpt - L.pit
0, inace x;,, wy, = 0; z,, vy, € 10, 1}
Vrijede ovi izrazi za oznake:
1 1—1
Yiitpt = b_ (x jio T z ZitpaX jitpor ), Vjilpt (a)
i o=max(t-b;,l)
W, = 2 Wi, Yt (b)
TeS,
1 -1
Uj]t =— (Wﬂo + 2 leoc)’ Vit (c)
1 oa=max(t—o;,1)
3 t .
jSpt = 2 (x ot Z ('xjilpa ~ Yjipa ), Vjipt (d)
I=1 o=l
L .
let = leo + Z (sza - Ujla ), VJ’ Lt (e)

o=l

Izraz (a) iskazuje koliko sredstava banka j treba vratiti u svakom razdoblju po osno-
vi kredita uzetih u inozemstvu ili po osnovi izdanih obveznica.® Izraz (b) predocuje ko-
liki su ukupni plasmani banke j u makrorazdoblju 0 a izraz (c) koliki su primici te iste
banke po osnovi povrata dijela plasmana danih u prethodnim razdobljima.!! Izraz (d) go-
vori koliko je stanje zaduZenja banke j na kraju razdoblja ¢,'2 a izraz (e) koliko je stanje
plasmana banke j na kraju razdoblja ¢.13

9 Pretpostavljeno je da se sredstva vraéaju u jednakim mjese¢nim obrocima. U stvarnosti nije tako, ve¢ se kredi-
ti koje banke trebaju vratiti po pravilu vracaju u kvartalnim, polugodisnjim ili godi$njim otplatnim kvotama, a obve-
znice se obi¢no isplacuju po dospijecu, pri ¢emu se kamata (kupon) isplacuje polugodisnje ili godi$nje, a moguce su
i varijante kada se cjelokupni iznos (glavnica i kamata) isplacuje s datumom dospijeca obveznice.

10 Iznos interkalarne kamate, koji banka naplati za isplate kredita prije datuma na koji kredit dospijeva, zane-
mariv je u odnosu prema svim ostalim prihodima poslovne banke.

' Danas banke odobravaju kredite s fleksibilnim datumom dospijeca (dospijeée kredita mozZe biti bilo koji dan
u mjesecu). Nekad su datumi dospijeca kredita bili “fiksni” za sve komitente i najéesée je dospijece kredita bilo prvi
ili posljednji dan u mjesecu, neovisno o danu u kojemu je kredit odobren.

12 Bankovna pasiva.

13 Bankovna aktiva.
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Model:

min 2, W, ~Uy) 0
it

uz ogranicenja:

D% =1, VLt (1)
P

max 2 2 mg, let - 2 kitjSpt V] (1)
t l i,p
uz ogranicenja:

100 - o, . 100 -
let < (kb (—P D Zx o T 2 Vit P (x jipe =Y jilpa)

100 =i ™ & Vi g0 S

+ i,pio:l A=Y )X = Vi) +§U jlo ;Z_I:Wﬂa ~Wi Vit 2)
X < Mz, Vjlpt 3)
;_;(xﬁlpa = Yiipa) S MV Vjlpt “)
azt:(yﬁlpa = Xjipe) S MA=vy,), Vjlpt Q)
W, >d,. Vjti=12 ©)
W, <8 VLt (7
Xipio Wite 2 0, Zipy, Vi € {0, 13, Vjilpt (®)

U izrazima (a) i (c) iznosi su jednaki otplatnim kvotama (ratama), dok prihodi ostva-
reni od naplacenih kamata sluze za pokri¢e kamatnih rashoda i ostvarivanje dobiti iz po-
slovanja.
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Za kreditni multiplikator poslovne banke kb vrijedi izraz kb = ;, gdje
1—-szx(1-o0p)
je, op propisani postotak obvezne pri¢uve, a sz postotak zadrzavanja kredita u banci u obli-
ku plasmana. Uz pretpostavljenu stopu zadrzavanja sz = 60%, izraz poprima oblik:

b = 100 _ 100 )
100—0,6x(100—op) 40+0,60p
Uvrstenjem izraza (9) u (2) dobivamo izraz:
100 —op : 100-p
an < [M) ;x o T i,p%:l Viipt W Zitpar (x Jitpe ~ Y jilpa)
1 1 -1
+ 2 A=V )X i = Yipa) | [+ ZUW - ZW_ﬂa ~Wigs Vit (10)

i,p,0=1 o=l a=1

U modelu (I) — (10) srediSnja banka minimizira porast plasmana stanovnistvu, dok po-
slovne banke, u granicama restrikcija koje im namece gornja razina (voditelj), maksimizi-
raju svoju dobit. Mikrorazdoblja i makrorazdoblja ukljué¢ena su u model jer sredi$nja banka
(voditelj) odluku o promjeni stope granicne ili posebne obvezne pricuve donosi jedanput
mjesecno, dok sljedbenici (poslovne banke) svoje odluke mogu donositi dnevno.

OgraniCenje (1) govori da postoci granine i posebne obvezne pri¢uve mogu popri-
miti samo jednu vrijednost za svaku vrstu izvora sredstava, kao i za svaku vrstu plasma-
na banaka. Oni su jednaki za sve banke i neovisni su o kamatnoj stopi po kojoj banka pri-
bavlja sredstva. Osim toga, ti su postoci uvijek cjelobrojne vrijednosti.

Ogranicenje (10) znaci da sredstva koja banka j moze plasirati u instrument / ne mogu
biti veéa od raspolozivih. Raspoloziva sredstva banke j sastoje se od pocetnog stanja po-
sudenih sredstava kojemu su pribrojena preostala sredstva posudena iz izvora obuhvade-
nih grani¢nom ili posebnom obveznom pri¢uvom, umanjena za sredstva vracena po pret-
hodnim posudbama te za postotak te pricuve u sluc¢aju porasta zaduzenja banke, ili samo
umanjena za taj iznos u slu¢aju pada zaduzenja banke po obuhvaéenim izvorima sredsta-
va. Ta se sredstva mnoze kreditnim multiplikatorom (mnoziteljem) u promatranom razdo-
blju. U raspoloziva sredstva ulaze i naplacene rate, prije izvrSenih plasmana umanjene za
plasirana sredstva u prethodnim razdobljima. To je klju¢no ograni¢enje u modelu.

OgraniCenja (3) opisuju ¢injenicu da se banke mogu zaduziti u inozemstvu samo uz
jednu stopu propisane grani¢ne (i= 1) / posebne (i = 2) obvezne pri¢uve na posudena sred-
stva za plasman / u razdoblju ¢, pri ¢emu je M veliki realni broj.

Ogranicenja (4) 1 (5) bitna su za odredivanje statusa binarne varijable v, koja govori
ima li u nekom razdoblju ukupno vise posudenih ili vraéenih sredstava,!4 Sto je bitno radi
izdvajanja grani¢ne ili posebne obvezne pricuve.

14 Ovisno o tome postoji i rast ili pad ukupnoga inozemnog zaduZivanja.
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Ogranicenja (6) donje su ograde na svaki tip plasmana svake banke u svakom razdo-
blju. Donja je ograda razina planiranoga trzi$nog udjela ili prag profitabilnosti.

OgraniCenja (7) kazuju da je poznata maksimalna potraznja sredstava!® svake banke
i u svakom razdoblju koja moze biti zadovoljena, odnosno gornja ograda na razinu pla-
smana.

I, na kraju, ogranicenja (8) uvjeti su ne-negativnosti i binarnosti varijabli.

3.2. Matematicki model proSiren na upis obveznih blagajnic¢kih zapisa

Taj se model razlikuje od prethodnoga samo po ogranicenju (10), koje je zamijeni-
lo ovo ogranicenje:

100—op . 100-p
W, < m Zx jio T 2 Vjitpt W Zipar (x jitpe — Y jilpa)

i i,p,o=1

t t -1
+ z (I- Viitpt )(x Jipe Y jilpa) + 2 Uiw— 2 Wi =Wio
a=1 o=l

i,p,o=l

4 _ -1
—0.52 max| 2L _o=2 LOr-Woo | Yjlt 11
a=2 Wi 100 ’ / o

Navedeno ogranicenje govori kolika su najveca raspoloziva sredstva $to ih banka j
moze plasirati u instrument /. Raspoloziva sredstva banke j sastoje se od pocetnog sta-
nja posudenih sredstava kojemu su pribrojena preostala sredstva posudena iz izvora obu-
hvacenih grani¢nom ili posebnom obveznom pri¢uvom, umanjena za sredstva vracena
po prethodnim posudbama te za postotak te pricuve u slu€aju porasta zaduzenja banke,
ili samo umanjena za taj iznos u slu¢aju pada zaduzenja banke po obuhvacenim izvori-
ma sredstava. Ta se sredstva mnoze kreditnim multiplikatorom (mnoziteljem) u proma-
tranom razdoblju. U raspoloziva sredstva ulaze i naplacene rate, prije izvrSenih plasmana
umanjene za sredstva plasirana u prethodnim razdobljima. Ako poslovna banka premasi
dopusteni rast plasmana, raspoloziva se sredstva umanjuju za iznos u kojemu banka mora
upisati obvezne blagajnicke zapise HNB-a.

4. Relaksacija modela i heuristika za rjeSavanje problema

Opisani problem, kao i svi problemi dvorazinskog programiranja, pripadaju klasi NP-
-teSkih problema. Za rjeSenje tog problema razvijena je heuristika bazirana na kombinaciji
metoda pretrazivanja i tabu pretrazivanja. Heuristika se provodi sljede¢im postupkom:

15 To u stvarnosti zna¢i da je banka odredila maksimalan iznos plasmana u svakom razdoblju kojim ¢e zadovo-
ljiti iskazanu potraznju kreditnih sredstava.
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1. Za odabranu banku, mijenja se stopa grani¢ne/posebne obvezne pri¢uve i provje-
rava se je li uz tu stopu profitabilno odobravanje plasmana po postoje¢im kamatnim sto-
pama za svaku vrstu plasmana.

2. Pamti se najniza i najvisa stopa pricuve uz koju prestaje profitabilno poslovanje po
svakoj vrsti plasmana posebno.

3. Ako je pronadeno rjeSenje za svaku vrstu plasmana, prestaje postupak trazenja.

4. Provjerava se jesu li obradene sve banke. Ako nisu, odabire se sljedeca banka i ide
se natrag, na 2. korak, a ako jesu, prelazi se na korak 6.

5. IzraCunava se prosjecna stopa grani¢ne/posebne obvezne pricuve za sustav po sva-
koj vrsti plasmana posebno.

6. Zavrsetak procesa izra¢una.

Dijagram toka konstruirane heuristike prikazan je na slici 2. Dijagram toka heuristi-
ke. Za oba modela napravljena u ovom radu primijenjena je ista heuristika, ali s razlici-
to relaksiranim modelom.

U numeri¢kom dijelu provedene su odredene relaksacije koje pojednostavnjuju model
ili pak, zbog poslovne tajne, ne dopustaju da banke ¢iji su se podaci koristili, budu pre-
poznate.

Prva je pretpostavka da je kamatna stopa na inozemno zaduzenje za sve banke jedna-
ka i da iznosi EURIBOR + 1,5 postotni bod za kredite, te EURIBOR + 2 postotna boda
za obveznice. Prosjecna vrijednost EURIBOR-a za plasmane od godinu dana koja je ko-
riStena u numerickom izracunu bila je 4,06%.

Kamatne stope po kojima banke plasiraju sredstva krecu se u rasponu od 4,02 do
8,21% za stambene kredite. Pri ostalim plasmanima stanovni$tvu kamatne su stope u ra-
sponu od 7,30 do 11,92%. Kamatne stope za plasmane gospodarstvu imaju najveci ra-
spon i krecu se od 5,20 do 11,75%.!¢ Podaci o koristenim kamatnim stopama za izracu-
ne dani su u tablicama 7.1 8.

Kamatne su stope u svim razdobljima promatranja, za svaku banku jednake jer smo
uzeli prosje¢nu kamatnu stopu. Na taj smo nacin donekle uzeli u obzir i €injenicu da se
kamatne stope mijenjaju. Osim toga, napravljena je dodatna analiza u kojoj je umjesto
nominalne kamatne stope koju poslovne banke primjenjuju koristena njihova efektivna
kamatna stopa (tabl. 9).

Kao §to je reeno u opisu modela, stopa grani¢ne ili posebne obvezne pri¢uve uvijek
je cjelobrojna vrijednost. Analiza se provodi u rasponu od 10 do 80%, jer u tom slucaju
zajedno s obveznom pri¢uvom (koja prema odluci o izdvajanju obvezne pricuve iznosi
17%) €ini izdvajanje pricuve od najvise 97% iznosa povecanja posudenih izvora sredsta-
va, koja su predmet istrazivanja. Nadalje, u model je uvedena pretpostavka da su stope
granicne i posebne obvezne pri¢uve jednake (z,,, = z,,,) 1 da je postotak grani¢ne/pose-
bne obvezne pri¢uve na sve vrste plasmana jednak (z,,, = z,,,, = z;3,)-

16 podaci su dobiveni od HNB-a i koristeni su za ovaj rad. Odredene kategorije predocuju prosjeke vise razligi-
tih tipova plasmana banaka (kunski krediti, valutni krediti, ...).
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Slika 2. Dijagram toka heuristike

()
:

Ucitaj parametre
modela.

v

Izaberi pocetnu
banku rjesavanja.

¢<

Izaberi pocetnu
grani¢nu/posebnu
obveznu pri¢uvu za
rjeSavanje.

T
Rijesi relaksirani
linearni problem.

Izaberi sljede¢u
grani¢nu / posebnu

obveznu pricuvu za
rjeSavanje.
A

Je li pronadena

grani¢na/posebna ne
obvezna pri¢uva za sve
vrste plasmana?
Izaberi sljede¢u banku
za rjeSavanje.
A
Jesu li obradene ne

sve banke?

Ispisi izraCunane
vrijednosti za najvecu,
najmanju i prosjecnu
grani¢nu/posebnu
pricuvu za bankovni
sustav.

Y

T
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U modelu se promatraju samo makrorazdoblja jer se zbroj svih dogadanja u mikro-
razdobljima unutar jednog makrorazdoblja moze promatrati kao jedinstveni dogadaj u
tom makrorazdoblju.

Kako su u modelu postavljene donja (trzi$ni udio banke) i gornja (maksimalna po-
traznja) ograda za svaku vrstu plasmana, iz numerickih smo izracuna primijetili sljede-
¢u ¢injenicu. Naime, za svaku banku i za svaku vrstu plasmana pri niskim su stopama
grani¢ne/obvezne pricuve plasirana sredstva na gornjoj granici. Kako se stope grani¢ne/
/obvezne pri¢uve povecavaju, odredeni plasmani gornje granice padaju na donju grani-
cu (dakle, od iznosa dovoljnoga da se zadovolji maksimalna potraznja padaju na iznos
dovoljan da se ostvari planirani trzi$ni udio). Pri tome za svaku banku i svaku vrstu pla-
smana postoji jedna stopa grani¢ne/obvezne pri¢uve pri kojoj plasirana sredstva s gornje
granice padaju na donju. Takve su stope onda izracunane za svaku banku i za svaku vrstu
plasmana. Potom je za svaku vrstu plasmana izracunana prosjecna vrijednost GOP-a kao
aritmeti¢ka sredina svih takvih GOP-ova, a ne samo minimalnoga i maksimalnoga. Pro-
sjecna je vrijednost izracunana kao aritmeticka sredina jer smo pretpostavili da su trzi-
$ni udjeli jednaki. Treba napomenuti da je ta relaksacija uvedena zato da se iz podataka
o trzisSnom udjelu i kamatama ne prepoznaju banke obuhvacene analizom. Konstruirana
programska podrska bez ikakvih problema i napora dopusta razlicite trziSne udjele. Ta-
koder, uzme li se u obzir da je ve¢ina kamatnih stopa za pojedinu vrstu plasmana i za po-
jedinu banku jednaka, trzi$ni udio zapravo i nema veliku ulogu prilikom izracunavanja
prosjecne vrijednosti GOP-a.

U sklopu opisanih heuristika u svim je to¢kama promatranja vrijednost binarne vari-
jable v, postavljena na 1.7 Drugim rijecima, pretpostavlja se stalni rast zaduZivanja ba-
naka jer to odgovara realnoj situaciji u bankarskom sustavu. Pri tome je moguca zamje-
na kreditnog zaduzivanja zaduzivanjem putem obveznica, i obratno. Zato smo u numeri-
¢kim izracunima, bez smanjenja opcenitosti, izracunavali samo GOP.

Promatra se iznos grani¢ne/posebne obvezne pricuve pri kojemu pojedina vrsta pla-
smana dozivljava promjenu s gornje na donju granicu plasiranja. Grani¢nu/posebnu ob-
veznu pricuvu (p) propisuje gornja razina odlu¢ivanja (sredisnja banka), dok poslovne
banke odluéuju o iznosu svog zaduzenja uz zadane uvjete (ne mogu utjecati na gornju ra-
zinu, kao ni na svjetsko trziste kapitala).

Za sve je banke inicijalno postavljen jednak udio na trziStu, te je u izraCunima pro-
sjecnih vrijednosti stopa grani¢ne/posebne obvezne pri¢uve dovoljno upotrijebiti obi¢nu
aritmeticku sredinu. Pocetna razina plasmana od koje krece izracun za svaku pojedinu
banku napravljena je na nacin da je proveden izracun uz stopu grani¢ne obvezne pricuve
od 55%, a zatim je ukupni zbroj svih plasmana rasporeden prema udjelima pojedinih pla-
smana u ukupnim plasmanima bankarskog sektora. Postoje dva tipa poslovnih banaka, a
razlikuju se prema tome odobravaju li stambene kredite ili ne. Udjeli plasmana ovisno o
tipu banke dani su u sljedecoj tablici.

1z linearnih programa pomocu kojih je obavljan izra¢un uklonjeni su izrazi za ozna-
ke. Vrijednosti koje daju oznake iz prvog modela izraCunane su kasnije unutar raéunalnog
programa. Jedine koriStene oznake su one za povrate ranije odobrenih plasmana (y,,,,).

17
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Tablica 1. Udjeli plasmana u ukupnim plasmanima poslovne banke (u %)

Tip plasmana Stambeni Ostali krediti Krediti
PP krediti stanovnistvu gospodarstvu

banke koje odobravaju

stambene kredite 31.87 32,45 35,68

banke koje ne odobravaju 0.00 4763 5237

stambene kredite

Izvor: HNB

5. Numericki rezultati i analize

Promatrane su poslovne banke u hrvatskome bankarskom sustavu. Osnovna razli-
ka medu pojedinim bankama jest razli¢ita kamatna politika. Vrijednosti kamatnih stopa
dobivene su od HNB-a, a uzete su prosjecne godisnje vrijednosti svake pojedine banke.
Kamatne stope koje su primijenjene u analizi dane su u tablicama u prilogu (tabl. 7.1 9,
vidi prilog).

Promatran je ostvareni iznos dobiti uz razli¢ite stope grani¢ne obvezne pricuve, odno-
sno stopa grani¢ne obvezne pri¢uve pri kojoj pojedini plasmani s gornje ograde padaju
na donju.

Tablica 2. Udjeli plasmana u bankarskom sustavu (u %)

Tip plasmana Stambeni krediti Ostali krediti stanovnistvu  Krediti gospodarstvu
Udjeli plasmana 24,37 36,02 39,61
Izvor: HNB

Pomocu podataka o udjelima pojedinih plasmana unutar bankarskog sustava, te izracu-
nanih prosjecnih vrijednosti za grani¢nu obveznu pricuvu unutar svakoga pojedinog modela
izracunana je stopa grani¢ne obvezne pricuve koja znatnije utjeCe na ponasanje sustava.

Analiza je napravljena uz primjenu nominalne kamatne stope. Ta kamatna stopa na
neki nacin ipak skriva pravo stanje unutar bankovnog sustava.

Primijetimo da je razina plasmana ogranicena, tj. da postoje donje i gornje ograde. Za
mali GOP svaka banka u svakom razdoblju po svakom tipu plasmana maksimalno plasi-
ra, a za veliki GOP plasira minimalno. Prag na kojemu dolazi do opisane promjene pona-
Sanja poslovne banke razlikuje se za pojedine poslovne banke.

U tablicama 3-6. dane su minimalne i maksimalne vrijednosti GOP-a uz koje za po-
jedine plasmane i pojedine banke dolazi do promjene ponasanja, tj. do pada s gornje na
donju granicu plasmana (dosegnut je prag profitabilnosti ili ostvaren planirani trzi$ni udio
za taj plasman i tu banku). Potom je izracunana prosjecna vrijednost praga GOP-a kao ari-
tmeticka sredina svih pragova GOP-a.

Na opisani je nac¢in u modelu koji obuhvaéa grani¢nu obveznu pri¢uvu i posebnu ob-
veznu pricuvu sastavljena tablica 3.

260



D. Pongrac, K. Soric¢ i V. Vojvodi¢ Rosenzweig: Matematicki model i programska podrska za odredivanje
vrijednosti granicne obvezne pricuve kao instrumenta monetarne politike
Financijska teorija i praksa 31 (3) str. 245-275 (2007.)

Tablica 3. Rezultati osnovhog modela sadasnjeg stanja (u %)

Tip plasmana Grani¢na obvezna pri¢uva

minimalna maksimalna prosjecna
stambeni krediti 16 59 40,38
ostali krediti stanovniStvu 54 74 64,03
krediti gospodarstvu 35 72 55,56

Izvor: izracun autora

Upotrebom podataka o udjelima pojedinih plasmana iz tablice 2. i podataka o pro-
sje¢noj grani¢noj obveznoj pri¢uvi iz tablice 3.'8 dobivena je stopa utjecaja grani¢ne ob-
vezne pricuve sustava od 54,91%.

Slika 3. Utjecaj promjene granicne obvezne pricuve na profitabilnost plasmana u
ovisnosti o nominalnoj kamatnoj stopi — osnovni matematicki model (u %)
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Izvor: izracun autora

Drugo je istrazivanje provedeno na modelu proSirenom na upis obveznih blagajni-
¢kih zapisa.

18.0.2437 * 40,38 + 0,3602 * 64,03 + 0,3961 * 55,56 = 54,91
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Tablica 4. Rezultati modela prosirenog na upis obveznih blagajnickih zapisa (u %)

Tip plasmana Grani¢na obvezna pri¢uva

minimalna maksimalna prosjecna
stambeni krediti 16 59 40,08
ostali krediti stanovnistvu 35 65 53,03
krediti gospodarstvu 35 71 55,32

Izvor: izracun autora

Izra¢unom na temelju podataka o prosjecnom GOP-u iz tog modela dobivena je stopa
utjecaja grani¢ne obvezne pri¢uve sustava od 50,78%. Ona je, prema oéekivanjima, niza
od stope iz prethodnog modela.

Slika 4. Utjecaj promjene granicne obvezne pricuve na profitabilnost plasmana u ovisnosti
o nominalnoj kamatnoj stopi — matematicki model prosiren na upis obveznih
blagajnickih zapisa (u %)
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Izvor: izracun autora

Kako nominalna kamatna stopa nije realna cijena kreditnih plasmana poslovnih bana-
ka, provedena je i analiza uz primjenu efektivne kamatne stope. Cak ni analiza uz tu stopu
nije apsolutno pouzdana jer dio bankovnih plasmana po izuzetno visokim efektivnim ka-
matnim stopama ostaje skriven od statistiCkog pracenja sredi$nje banke (pod tim se razu-
mijeva niz podataka koji nisu ukljuceni u redovito izvjes¢ivanje sredi$nje banke).
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I drugi dio analize zapocet je koriStenjem osnovnog modela sadaSnjeg stanja koji obu-
hvaca grani¢nu obveznu pri€uvu i posebnu obveznu pri¢uvu, a jedina promjena u izra-
¢unima, kako je ve¢ napomenuto, bilo je uvrStenje efektivne kamatne stope na plasma-
ne poslovnih banaka.

Tablica 5. Rezultati osnovnog modela sadasnjeg stanja (u %)

Tip plasmana Grani¢na obvezna priCuva

minimalna maksimalna prosje¢na
stambeni krediti 18 65 44,62
ostali krediti stanovni$tvu 57 80 67,71
krediti gospodarstvu 42 78 62,29

Izvor: izracun autora

Izrac¢unom iz podataka o prosjecnoj stopi utjecaja GOP-a dobivena je stopa utjecaja
grani¢ne obvezne pricuve sustava od 59,94%. U istome modelu, ali uz primjenu nominal-
ne kamatne stope, stopa utjecaja grani¢ne obvezne pricuve sustava bila je 54,91%, pa je
stopa uz efektivnu kamatnu stopu za 9,16% veca od stope uz nominalnu kamatnu stopu,
Sto nije zanemariva ¢injenica.

Slika 5. Utjecaj promjene granicne obvezne pricuve na profitabilnost plasmana u

ovisnosti o efektivnoj kamatnoj stopi — osnovni matematicki model (u %)
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Nakon toga provedena je analiza modela proSirenoga na upis obveznih blagajnic¢kih
zapisa, uz primjenu efektivne kamatne stope, i za nj su dobiveni sljedeci rezultati.

Tablica 6. Rezultati modela prosirenoga na upis obveznih blagajnickih zapisa (%)

Tip plasmana Granic¢na obvezna pri¢uva

minimalna maksimalna prosjecna
stambeni krediti 18 65 4423
ostali krediti stanovniStvu 44 76 60,65
krediti gospodarstvu 42 78 61,97

Za taj je model, uz efektivnu kamatnu stopu, izraCunana stopa utjecaja grani¢ne ob-
vezne pri¢uve sustava od 57,17%. Ona je, prema ocekivanjima, niza od stope iz pretho-
dnog modela iz 5.3. U istom je modelu, ali uz primjenu nominalne kamatne stope (pogl.
5.2), stopa utjecaja granic¢ne obvezne pri¢uve sustava bila 50,78%, pa je stopa uz primje-
nu efektivne kamatne stope 12,58% veca od stope uz nominalnu kamatnu stopu, Sto ta-
koder nije zanemarivo.

Slika 6. Utjecaj promjene granicne obvezne pricuve na profitabilnost plasmana u ovisnosti
o efektivnoj kamatnoj stopi — matematicki model prosiren na upis obveznih
blagajnickih zapisa (u %)
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Iz svih tih izracuna vidljivo je da je ponasanje banaka na slican nacin neovisno o tome
primjenjuje li se u izraCunu nominalna ili efektivna kamatna stopa, a razlika je sama stopa
GOP-a koja utjeCe na ponaSanje banaka. Ta je stopa u izraGunima koji su provedeni uz
primjenu efektivne kamatne stope visa.

Osim toga, grafovi o utjecaju promjene GOP-a na profitabilnost poslovanja u ovis-
nosti o kamatnoj stopi pokazuju jednu zanimljivost — odvajanje linije utjecaja na ostale
plasmane stanovnistvu od glavne linije utjecaja GOP-a u modelu prosirenom na upis ob-
veznih blagajnickih zapisa (sl. 4. 1 6).

Zanimljiva ¢injenica koja se uocava iz tablice rezultata (tabl. 4. i 6) jest to da je u mo-
delu koji obuhvaca upis obveznih blagajnickih zapisa prosjecna stopa utjecaja GOP-a na
ostale plasmane stanovnistvu niza od prosjecne stope utjecaja na plasmane gospodarstvu.
1z slika se takoder vidi da mjera upisa obveznih blagajnickih zapisa gotovo uopce ne utje-
¢e na stambene kredite, kao ni na kredite gospodarstvu. Ta bi se pojava mogla objasniti ¢i-
njenicom da su ti plasmani banaka ve¢ sada na osjetno nizoj razini profitabilnosti od osta-
lih kredita stanovni$tvu, te je kod njih i utjecaj pada profitabilnosti osjetno slabiji. Modeli
su, osim toga, za pojedinu vrstu plasmana dopustali ostanak na pocetnoj razini, te i to ima
utjecaja na rezultate analiza provedenih primjenom kreiranih matemati¢kih modela.

Kada bi statisti¢ki podaci sredi$nje banke obuhvatili i kredite poslovnih banaka sakri-
vene od statistiCkog prac¢enja i odobrene po visokim efektivnim kamatnim stopama, vrlo
je vjerojatno da bi izracunane stope utjecaja GOP-a bile jos vece.

6. Zakljucak

Poslovne banke putem razli¢itih naknada mogu znatno uvecati nominalnu kama-
tnu stopu. Zbog tih razloga analiza podataka uz koristenje nominalne kamatne stope
moze navesti na pogres$ne zakljucke, te se ovim radom sugerira upotreba efektivne ka-
matne stope.

Slike pokazuju da promjena stope GOP-a u svim modelima jednako utjece na stam-
bene kredite i na kredite gospodarstvu, a promjena utjecaja postoji samo kod ostalih pla-
smana stanovnistvu.

Poslovne banke vode takvu poslovnu (kamatnu) politiku da stopa GOP-a koju propi-
suje srediSnja banka nema negativnog utjecaja na razinu plasmana, ve¢ samo na njihovu
profitabilnost. Na primjer, ako stambene kredite odobrava po niskoj kamatnoj stopi, po-
slovna banka to nadoknaduje visokom kamatnom stopom na kredite gospodarstvu ili na
ostale plasmane stanovni$tvu. Neke druge banke odobravaju sve kredite po ujednacenim
kamatnim stopama. Radi trzi$nih uvjeta, poslovne banke znatnije ne povecavaju kama-
tne stope na postojece bankarske proizvode kako ne bi izgubile trzisne udjele, ve¢ nasto-
je uvesti nove proizvode, za koje uvode razli¢ite naknade i tako zapravo podizu efektivnu
kamatnu stopu, bez promjene nominalne kamatne stope ili ¢ak uz njezino smanjenje.

Hrvatska ima relativno velik inozemni dug i on premasuje 80% BDP-a. To je razi-
na duga koju se smatra potencijalnim okida¢em za izbijanje duznicke krize. Na porast
duga znacajno utjecu poslovne banke koje se zaduzuju u inozemstvu da bi, radi nedo-
voljne domace akumulacije kapitala, ta sredstva plasirale u obliku razli¢itih kredita sta-
novnistvu i gospodarstvu.
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Cilj HNB-a definiran je zakonom, a to je prije svega stabilnost cijena, odnosno sta-
bilnost ukupnoga ekonomskog sustava Republike Hrvatske. Sredisnja banka svojim mje-
rama moze djelovati samo prema bankarskom sektoru te nastojati zaustaviti rast inoze-
mnog zaduzivanja banaka. Pokazuje se da je rast inozemnog duga poslovnih banaka ipak
usporen, da se dug drzave ¢ak i smanjuje, ali znacajno raste inozemni dug ostalih doma-
¢ih sektora. Tom porastu duga ostalih domacih sektora uvelike pridonose leasing drustva,
na koja s njima povezane banke prebacuju dio poslovanja.'?

Matematicki modeli dvorazinskog programiranja razvijeni u ovom radu opisuju samo
odnose izmedu sredisnje banke i poslovnih banaka, usmjerene na inozemno zaduzivanje
poslovnih banaka. Pri tomu je glavni cilj sredisnje banke smanyjiti rast bankovnih plasma-
na stanovnistvu jer se gospodarski subjekti relativno jednostavno mogu sami izravno za-
duziti u inozemstvu, a sredi$nja banka ne moze utjecati na to. Rezultati analize ovih mo-
dela pokazuju da bi primjena kreirane programske podrske dobro dosla u ex ante analizi
ucinaka monetarne politike. Iako su u analizi upotrijebljene pretpostavke koje pojedno-
stavnjuju model, njezini su rezultati ipak dobar putokaz kako bi sredisnja banka mogla
postupati prilikom donoSenja odluke o razini GOP-a. Takoder, svaka se dodatna Cinje-
nica vezana za hrvatski monetarni sustav, kao i realni podaci, vrlo lako mogu ukljuciti u
samu programsku podrsku koja bi na taj na¢in mogla imati vaznu ulogu u regulaciji mo-
netarnih kretanja.

U iduéem razdoblju bilo bi vazno da sredi$nja banka poboljsa statistiku pracenja pla-
smana poslovnih banaka. Podaci dobiveni tim putem mogli bi dati kvalitetniju sliku ban-
karskog sektora Republike Hrvatske. Pomocu tako obradenih podataka srediSnja bi banka
mogla donositi mjere preciznije usmjerene na odredena ponasanja poslovnih banaka.

7. Smjernice za buduéa istraZivanja

U idu¢im bi se istrazivanjima mogle uvesti promjene u postoje¢i model izracuna
stope utjecaja grani¢ne/posebne obvezne pri¢uve na nacin da se ta stopa racuna za svaku
banku posebno prema njezinoj distribuciji plasmana. Tako izraCunana stopa za svaku po-
slovnu banku, uz stopu utjecaja grani¢ne/posebne obvezne pri¢uve sustava, dodavala bi
se prema udjelu banke na trzistu. To bi ujedno utjecalo i na relaksaciju modela pri kojoj
smo pretpostavili da se zaduzivanje u inozemstvu stalno povecéava (tj. sve su binarne va-
rijable bile fiksirane na v, = 1, a u daljnjem bi istraZivanju trebalo pretpostaviti mogu-
¢nost pada zaduzivanja).

Potrebno bi bilo provesti analizu osjetljivosti optimalnog rjesenja promjenom para-
metara, odnosno za razliCite strategije poslovnih banaka izrazene promjenjivom kama-
tnom stopom ili ostvarenjem planiranoga trziSnog udjela promatrati utjecaj na grani¢nu
pri¢uvu. Bilo bi i zanimljivo provesti ekonometrijsku analizu ovisnosti GOP-a o kama-
tnoj stopi, kao i trziSnom udjelu poslovne banke.

Mogu se promatrati i neke druge funkcije cilja srediSnje banke i poslovnih banaka.
Takoder je moguce promatrati neke potprobleme kao visekriterijske, pri ¢emu bi ciljevi
bili dobit i ostvarenje trzisnog udjela.

19 Na primjer, kreditiranje kupovine osobnih vozila preba¢eno je s klasiénih bankovnih kredita na kupovinu
putem leasinga.
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Jedno od novih istrazivanja moglo bi se baviti pitanjem kakve bi jo§ mjere srediSnja
banka mogla propisati, a koje bi u sadasnjim uvjetima zaustavile daljnji rast inozemnog
zaduzivanja bankarskog sektora Hrvatske.
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Prilozi

Tablica 7. Kamatne stope na plasmane poslovnih banaka primijenjene u analizi
heuristika za izracun pocetnog stanja (u %)

Banka Stambeni krediti Potrosacki krediti Krediti gospodarstvu
01 - 9,31 9,61
02 - 10,58 11,37
03 - 12,19 10,58
04 - 10,77 9,29
05 - 9,54 5,12
06 - 10,76 11,96
07 - 9,24 9,70
08 - 10,38 8,91
09 6,89 11,63 11,75
10 8,21 9,77 7,29
11 4,84 9,51 8,32
12 4,90 9,72 6,43
13 4,00 9,47 6,66
14 4,19 8,03 6,76
15 6,91 10,20 8,15
16 591 8,25 6,87
17 6,00 12,54 7,84
18 5,63 7,70 7,90
19 7,44 10,49 7,87
20 7,00 7,54 8,39
21 5,04 9,12 5,81
22 7,84 7,17 8,62
23 4,91 8,83 6,25
24 8,00 9,40 9,55
25 7,52 11,34 8,85
26 5,45 9,33 6,30
27 5,20 9,00 7,27
28 7,00 11,51 8,16
29 7,15 11,47 10,51
30 4,87 8,36 7,05
31 4,77 9,48 5,56
32 8,00 8,71 8,34
33 3,86 8,42 6,34
34 5,36 9,62 5,74
Izvor: HNB
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Tablica 8. Kamatne stope na plasmane poslovnih banaka primijenjene u analizi
heuristika za izracune (u %)

Banka Stambeni krediti Potrosacki krediti Krediti gospodarstvu
01 - 9,35 9,16
02 - 9,87 9,35
03 - 11,20 11,39
04 - 9,86 9,21
05 - 8,93 7,92
06 - 10,31 11,26
07 - 9,01 8,24
08 - 8,05 8,03
09 6,89 10,99 11,75
10 8,21 8,56 8,15
11 4,84 8,99 9,82
12 4,96 9,36 6,99
13 4,11 9,02 6,84
14 421 7,63 7,17
15 6,91 10,02 8,45
16 591 7,97 6,80
17 5,49 11,92 5,81
18 6,01 9,04 8,02
19 7,44 9,23 8,10
20 7,00 7,80 7,80
21 5,31 9,07 6,74
22 6,93 7,30 8,02
23 5,07 8,06 6,12
24 8,00 8,83 8,91
25 6,73 10,52 8,73
26 5,35 9,23 5,80
27 4,87 8,21 6,25
28 7,00 9,68 7,64
29 7,15 10,94 7,48
30 4,72 7,84 7,13
31 4,57 8,92 5,20
32 6,50 7,95 7,70
33 4,02 7,79 6,19
34 5,04 9,11 5,24
Izvor: HNB
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Tablica 9. Efektivne kamatne stope na plasmane poslovnih banaka primijenjene
u analizi heuristika za izracune (u %)

Banka Stambeni krediti Potrosacki krediti Krediti gospodarstvu
01 - 17,60 15,15
02 - 13,21 12,27
03 - 16,06 14,85
04 - 11,03 10,49
05 - 16,35 11,32
06 - 12,77 15,33
07 - 12,69 9,75
08 - 9,05 10,16
09 7,12 13,27 11,75
10 9,68 11,12 9,48
11 4,93 10,48 10,08
12 5,30 10,77 7,86
13 4,12 9,85 7,62
14 4,46 8,31 7,58
15 7,43 12,16 10,69
16 6,39 9,46 7,49
17 8,09 11,93 5,81
18 6,14 11,77 9,53
19 8,80 11,16 10,12
20 7,56 8,63 9,15
21 5,63 10,24 7,39
22 7,36 7,76 9,34
23 5,19 8,28 6,27
24 7,43 10,47 11,36
25 6,86 12,70 10,49
26 5,49 10,53 6,61
27 5,08 9,17 6,87
28 7,56 11,37 8,64
29 7,99 13,93 8,58
30 5,16 8,74 8,29
31 5,17 10,33 8,54
32 6,70 8,92 8,33
33 4,69 9,92 7,56
34 5,33 10,68 5,84
Izvor: HNB
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Tablica 10. Granicna obvezna pricuva pri kojoj pojedini plasmani odredene
banke uz nominalnu kamatnu stopu prelaze u podrucje
neprofitabilnosti — osnovni model (u %)

Banka Stambeni krediti Potrosacki krediti Krediti gospodarstvu
01 - 64 63
02 - 66 64
03 - 70 71
04 — 66 64
05 - 63 58
06 - 68 70
07 — 63 59
08 - 58 58
09 51 70 72
10 59 65 59
11 30 63 66
12 32 65 52
13 18 65 51
14 20 60 53
15 51 70 60
16 43 60 51
17 39 74 42
18 44 65 58
19 55 65 59
20 52 57 57
21 37 65 50
22 52 54 58
23 34 60 45
24 58 62 62
25 50 70 62
26 37 65 42
27 31 60 46
28 52 65 56
29 53 69 55
30 29 60 53
31 26 65 35
32 48 60 56
33 16 60 46
34 33 65 36
Izvor: HNB

271



D. Pongrac, K. Soric¢ i V. Vojvodi¢ Rosenzweig: Matematicki model i programska podrska za odredivanje
vrijednosti granicne obvezne pricuve kao instrumenta monetarne politike
Financijska teorija i praksa 31 (3) str. 245-275 (2007.)

Tablica 11. Granicna obvezna pricuva pri kojoj pojedini plasmani odredene banke
uz nominalnu kamatnu stopu prelaze u podrucje neprofitabilnosti — model
prosiren na upis obveznih blagajnickih zapisa (u %)

Banka Stambeni krediti Potrosacki krediti Krediti gospodarstvu
01 — 55 63
02 - 57 64
03 - 62 71
04 — 57 63
05 - 53 57
06 - 59 70
07 — 53 59
08 - 48 58
09 51 62 71
10 59 51 59
11 30 53 66
12 32 55 52
13 17 53 51
14 19 45 53
15 51 58 60
16 43 47 50
17 38 65 42
18 44 53 58
19 55 54 58
20 52 46 57
21 36 54 50
22 51 35 58
23 33 48 45
24 58 52 62
25 50 60 61
26 37 54 42
27 30 49 46
28 52 57 56
29 53 62 55
30 28 46 53
31 26 53 35
32 48 47 56
33 16 46 45
34 33 54 35
Izvor: HNB
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Tablica 12. Granicna obvezna pricuva pri kojoj pojedini plasmani odredene banke
uz efektivnu kamatnu stopu prelaze u podrucje neprofitabilnosti — osnovni

model (u %)
Banka Stambeni krediti Potrosacki krediti Krediti gospodarstvu
01 - 80 78
02 - 75 73
03 - 79 78
04 - 70 68
05 - 80 71
06 - 74 78
07 - 74 66
08 - 63 67
09 53 75 72
10 65 70 65
11 32 70 67
12 36 70 57
13 18 70 56
14 24 60 56
15 55 74 69
16 47 65 55
17 59 74 42
18 45 74 65
19 62 70 67
20 57 61 63
21 40 70 55
22 54 57 64
23 35 60 46
24 55 68 71
25 51 74 68
26 39 70 49
27 34 65 51
28 56 74 61
29 58 76 61
30 35 65 60
31 35 70 61
32 50 65 60
33 28 70 56
34 37 70 42
Izvor: HNB
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Tablica 13. Granicna obvezna pricuva pri kojoj pojedini plasmani odredene banke
uz efektivnu kamatnu stopu prelaze u podrucje neprofitabilnosti — model
prosiren na upis obveznih blagajnickih zapisa (u %)

Banka Stambeni krediti Potrosacki krediti Krediti gospodarstvu
01 — 76 78
02 - 68 73
03 - 74 77
04 — 62 68
05 - 74 70
06 - 67 78
07 — 67 65
08 - 44 67
09 53 68 71
10 65 62 64
11 31 60 67
12 36 61 57
13 18 57 56
14 24 49 55
15 55 65 69
16 47 55 55
17 58 65 42
18 45 64 65
19 62 62 67
20 55 51 63
21 40 59 54
22 54 46 64
23 35 49 46
24 55 60 70
25 51 67 68
26 38 60 49
27 33 54 51
28 55 63 61
29 58 70 61
30 34 52 59
31 34 59 61
32 50 53 59
33 28 58 55
34 36 61 42
Izvor: HNB
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Darko Pongrac, Kristina Sorié¢ and Vi§nja Vojvodi¢
Rosenzweig: A Mathematical Model and Programme Support
for Determination of the Values of the Marginal Reserve Requirement
as Instrument of Monetary Policy

Abstract

This paper studies the problem of interdependency between central bank and com-
mercial banks goals. The basic central bank task is to achieve and to maintain price sta-
bility. Croatian external debt has been increasing for years and so the activities of the
Croatian National Bank are designed to correct this situation. In order to stop the fur-
ther increase of the external debt, the Croatian National Bank uses several monetary po-
licy instruments, among which is the marginal reserve requirement. On the other hand,
the goal of commercial banks is to maximise profits. Banks take loans from abroad at a
lower interest rate and invest this money in Croatia at a higher interest rate, thus fulfil-
ling their goal. In order to obtain the desired effects of the marginal reserve requirement,
its optimal percentage value should be determined. This problem is modeled as a bilevel
mixed 0-1 programming problem. The objective of the leader (Croatian National Bank)
is to minimize the increase in household loans by setting different percentages of the re-
serve requirements for loans extended to households and for those granted to enterprises.
The objective of the followers (banks) is to maximize profits. In order to solve this NP-
hard problem a heuristic is proposed. In order to verify the model, the paper ends with
simulations and the presentation of computational results.

Key words: monetary policy instruments, commercial banks credit activity, margi-
nal reserve requirement, bilevel mixed 0-1 programming problem, NP-hard problem, he-
uristic
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