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INTERMEDIJACIJE?

SAZETAK

Globalna financijska kriza pojedinim je bankama u teskocama donijela u to vrijeme Cesto koristeni epitet ,too-
big-to-fail” koji govori o tome kako su one od sustavne vaznosti i njihova bi propast znaila realnu opasnost od
urusavanja cijelog financijskog sustava, radi éega su ih vlade spasavale od bankrota javnim novcem. Namece
se pitanje je li ovakva paznja posvecena bankama opravdana njihovom stvarno posebnom prirodom, tj.
obavljaju li one doista jedinstvene funkcije radi kojih ih ne mogu zamijeniti druge vrste posrednika? U radu
se trazi odgovor na pitanje postoji li nesto sto banke mogu, a nije moguce na trzistu kapitala, te su prikazana
vaznija istraZzivanja koja se bave pitanjem karakteriziraju li banke odredene posebnosti specificne u odnosu
na sve ostale vrste posrednika u financijskom sustavu. Rezultati istraZivanja pokazuju da banke ostvaruju
specifican poloZaj zbog usluga koje pruZaju - omogucuju odvijanje platnog prometa, izvor su likvidnosti svim
ostalim ekonomskim subjektima, kanal su mehanizma monetarnog prijenosa, pospjesuju efikasnije alociranje
Stednje transformiranjem rocnosti, rizicnosti i velicine kapitala, Cime utjecu na formiranje troskova financiranja
gospodarstva, sudjeluju u kreiranju novéane mase itd. Na kraju rada se zakljucuje da posebnost banaka ne
moZe biti supstituirana na trzistu kapitala putem obveznica, ali bi eventualna zamjena postojeceg novca
digitalnim oblikom i uvodenje modela izravnog monetarnog prijenosa mogla promijeniti status posebnosti
banaka u financijskom sustavu.

Kljucne rijeci: posebnost banaka, obveznice, CBDC valute

1. UVOD

Kao vodeci izvor eksternog korporativnog financiranja, banke imaju iznimno vaznu ulogu ne
samo u korporativnim financijama, ve¢ i u korporativnom upravljanju. Gorton i Winton (2003)
navode kako su bankovni krediti najvazniji izvor eksternog financiranja u zemljama OECD-a. Ideja
da su banke promatraci poduzeca koja vrse monitoring njezinog poslovanja je jedno od temeljnih
tumacenja uloge bankovnih kredita u korporativnim financijama. Bankari su ¢esto u nadzornim
odborima kompanija, banke kreiraju likvidnost prate¢i investicije i komercijalno poslovanje
kompanija kreditima, garancijama, akreditivima i sl. S druge strane, stanovnistvo koristi bankovne
depozite po videnju kao sredstvo razmjene uz uporabu ¢ekova, kreditnih kartica, Stednih ra¢una
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itd., osiguravajuci pri tome bankarskom sektoru izvore kapitala. Bududi da je glavnina pasivne strane
bilance banaka u obliku novcanih depozita, a aktivu ¢ine potrazivanja temeljem plasiranih kredita,
banke se mogu smatrati pasivnim portfolio menadzerima koji upravljaju portfoliom razlicitih
kredita. Dok Fama (1980) istice kako nema niceg posebnog u bankovnim kreditima u odnosu na
obveznice, namece se pitanje razloga radi kojeg su banke onda oduvijek bile predmet posebne
pozornosti regulatora kojeg se u odnosu na ostale financijske posrednike vise Stiti od konkurencije
i rizika. Jesu li banke posebne zato $to su posebno regulirane ili ima nesto Sto banke mogu, a Sto se
ne moze postici na trziStu kapitala ? Je li ovakva paznja posvecena bankama opravdana njihovom
stvarno posebnom prirodom, tj. obavljaju li one doista jedinstvene funkcije radi kojih ih ne mogu
zamijeniti druge vrste posrednika i moze li nesto promijeniti takvu njihovu poziciju?

2. PREGLED VAZNIJIH ISTRAZIVANJA O SPECIFICNOSTI BANAKA

Financijska literatura istrazuje prirodu banaka pokusavajudi otkriti Sto je to jedinstveno u vezi s
njihovom funkcijom i je li njihova posebnost prezivjela promjene uslijed IT revolucije i procesa
financijske liberalizacije koji je omogucio snazan razvoj novih vrsta posrednika i financijskih
instrumenata sto se natje¢u s bankama i njihovim proizvodima za novac u financijskom sustavu.

Campbell i Kracaw (1980) tvrde da banke postoje da bi proizvodile informacije o potencijalnim
investicijama koje ne bi mogle biti efikasno proizvedene na trzistu kapitala dok Boyd i Prescott
(1986) navode kako se ekonomski subjekti susrecu s problemom negativne selekcije koja se dogada
u razdoblju prije ugovaranja i investiranja kapitala kao posljedicom asimetrije informacija, a upravo
banke neutraliziraju njezine posljedice evaluacijom projekata i financiranjem onih za koje utvrde
da nose potencijalno atraktivne povrate.

Diamond (1984) je predstavio prvo cjelovito objasnjenje postojanja financijskih posrednika
tvrdeci kako je njihova uloga da prate, tj. promatraju duznike. Objasnio je sustinu njihove
egzistencije kao koaliciju zajmoprimaca i zajmodavaca koja predstavlja dominantnu alternativu
izravnim ulaganjima investitora u kapital tvrtki. Buduci da monitoring izaziva troskove, efikasnije
je tu aktivnost delegirati specijaliziranom agentu odnosno bankama koje provode monitoring
potencijalnih projekata i kompanija, te omogucuju rjesenje asimetrije informacija ako su troskovi
posrednika koji vr$i monitoring za potrebe vlasnika kapitala nizi od troskova pracenja duznika bez
monitoringa posrednika.

Priroda strukture bilance banaka je takva da ih motivira da djeluju kao promatrag, tj. kao proizvodac
informacija. Temeljem njihovog diversificiranog kreditnog portfolia banke su u mogucnosti kreirati
niskorizi¢no trgovanje financijskim instrumentima, u njihovom slucaju su to depoziti po videnju
koje plasiraju komitentima kao kredite. Kashyap i dr. (2002) definiraju banke kao institucije kojima
su glavne aktivnosti primanje depozita i odobravanje kredita, a proizvod prema kojem se razlikuju
od ostalih financijskih institucija su kreditne linije koje nude duzniku opciju uporabe sredstva iz
odobrenog kredita tijekom odredenog razdoblja prema vlastitim potrebama. Naime, nakon sto
banka odobri kreditnu liniju klijentu, ona poprima osobine depozita po videnju iz kojeg klijent
moze u bilo kojem trenutku zatraziti isplatu sredstava. Macey i O’Hara (2003) navode kao vazan

¢ Sciliem efikasnijeg upravljanja vlastitim kreditnim portfoliom.
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aspekt koji razlikuje banke od drugih tvrtki specifi¢nu strukturu kapitala® dok Cocrig i Ungureanu
(2007) naglasavaju posebnost banaka zbog znacajnog utjecaja na korporativno upravljanje
kompanija ali i na stabilnost cjelokupnog financijskog sustava.

Postoje i empirijski dokazi da su banke posebne. Constantinides i dr. (2003: 437) navode tzv.
implicitni porez zbog obvezne rezerve ¢iju su prirodu jo$ Fama (1985) i James (1987) istrazivali. Zbog
propisa o obveznim bankovnim rezervama banke plasiraju u kredite samo dio primljnih depozita.
To izaziva oportunitetni trosak koji se smatra troskom implicitnog poreza, a placaju ga Stedise kroz
nizu pasivnu bankovnu kamatu ili duznici kroz vecu aktivnu kamatu. S druge strane, ako ova vrsta
financijskoga instrumenta nosi takvo financijsko opterecenje njegovim korisnicima, logi¢no bi bilo
da financijski instrument kao $to je Stedni depozit ili bankovni kredit s trzista istisnu nebankarski
oblici koji ne nose ovakvu vrstu financijskoga tereta korisnicima. Fama (1985) usporeduje prinose
koje nose Stedni depoziti u odnosu na prinose koje nose sli¢ni nebankovni financijski instrumenti,
npr. komercijalni zapisi, no nije pronasao medu njima bitnih razlika, Sto znaci da vlasnici bankovnih
depozita ne snose teret troskova drzanja obvezne rezerve, iz cega zakljucuje da su bankarski krediti
doista posebni kao usluga ¢im duznici placaju vise naknade od onih koje bi mogli placati na trzistu
kapitala u izravnom kontaktu s investitorima. James (1987) je testirao promjene dionickih prinosa
nastalih u vrijeme promjene obveznih rezervi te dosao do istog zakljucka.

Druga vrsta dokaza dolazi iz studija slucajeva objave ugovora o kreditiranju izmedu kompanija
i banaka proucavanjem najava novih ugovora ili obnavljanja postojecih ugovora. James (1987)
pronalazi pozitivne reakcije u prinosima dionica tvrtki na najave novih kreditnih ugovora izmedu
banaka i tvrtki, $to je u suprotnosti s negativnim reakcijama na najave drugih vrsta financijskih
instrumenata. Mikkelson i Partch (1986) su isto tako u cijenama dionica analizirali neuobicajene
povrate u periodima oko najava plasmana razlicitih vrsta vrijednosnih papira i pronasli pozitivhu
reakciju u cijenama dionica na objave upravo za bankovne kredite. Takoder, Slovin i dr. (1988)
utvrdili su signifikantnu pozitivnu vezu neuobicajenih povrata s najavama kredita. Iz navedenog
su svi autori izveli zaklju¢ak da su bankovni krediti jedini primjer gdje postoji znacajna pozitivna
reakcija prinosa na najave sklapanja kreditnih aranzmana dok plasman dionicaisli¢nih instrumenata
izaziva znacajno negativne povrate kao reakciju na najavu novih izdanja, Sto upucuje na zakljucak
da banke pruzaju neke posebne usluge koje nisu dostupne u slucaju drugih izvora financiranja.

Jo$ jedno podrucje u kojem se banke razlikuju od imatelja obveznica je restrukturiranje tvrtki
u financijskim teskocama. Gilson i dr. (1990) smatraju da je uspjeSnost samoinicijativnog
restrukturiranja duga, bez stecajnog postupka, pozitivno povezana s time u kojoj mjeri se ta tvrtka
oslanjala na zaduzivanje kod banaka. Naime, autori tvrde kako je vjerojatnije da ce se duznik lakse
dogovoriti s jednom ili s nekoliko banaka nego s velikim brojem disperziranih vlasnika obveznica,
zbog brojnosti vjerovnika ali i zbog pojave tzv. free ridinga, karakteristicnog za trziSte kapitala. U
analiziranom uzorku od 169 tvrtki u financijskim problemima, oko polovice je to uspjesno provelo
i to uglavnom one koje su imale ve¢i dio dugovanja prema bankama i manji broj vjerovnika. S druge
strane, Asquith i dr. (1994) su utvrdili da za poduzeca s postoje¢im zaduzenjem u vrijednosnim
papirima izlistanima na trziStu banke rijetko pruzaju ustupke kad se nadju u teSkocama. James

> Banke imaju mali udio kapitala u aktivi u komparaciji s drugim tvrtkama i dobivaju najznacajniji dio njihovih
sredstava iz duga.
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(1996) tvrdi da to je u ukupnom dugu kompanije visi udio bankovnog duga, tim je veca vjerojatnost
da banka sudjeluje u restrukturiranju duga kompanije. Opcenito, svi zaklju¢uju da banke pruzaju
usluge koje su tesko zamjenjive onima s trzista kapitala.

Laeven (2013) navodi cetiri temeljne karakteristike posebnosti banaka: (1) visok stupanj financijske
poluge; (2) izrazito disperzirana struktura duga®; (3) najznacajniji su kreditori u financijskom
sustavu’; (4) sustavno su vazne i stoga snazno regulirane. Visoka poluga, disperzrani dug i znacaj
kao kreditora mogu se u nacelu naci i u nefinancijskim tvrtkama. Ono Sto uistinu ¢ini banke
specificnima je sustav osiguranja depozita i snazna zakonska regulacija® ukljucujuci propise o
adekvatnosti kapitala, vlasnickoj strukturi, restrikcijama u opsegu dopustenih poslovnih aktivnosti
itd. Fiordelisi (2007) navodi banke kao tradicionalno jednu od najvise reguliranih industrija sa
znatnim zaprekama konkurenciji kako bi se osigurala stabilnost ovog sektora, a De Fiore i Uhlig
(2011) smatraju kako su banke efikasnije u rjeSavanju problema asimetrije informacija od trzista
kapitala jer koriste prednosti ekonomije obujma u proizvodnji informacija o kompanijama. Uz
to, specifi¢na pozicija banke proizlazi i iz bliskih poslovnih odnosa s postoje¢im i potencijalnim
klijentima slijedom cega one imaju uvid u insajderske informacije, dok se trziSte kapitala mora
osloniti iskljuc¢ivo na javno dostupne podatke. Denis i Mihov (2003) su empirijski utvrdili na
uzorku od 1560 novih financiranja, okolnosti donoSenja odluke o izboru financiranja bankovnim
kreditima ili obveznicama. Navode da empirijski dokazi upucuju na zakljucak kako se poduzeca s
boljom kreditnom sposobnoscu financiraju ¢esce na trzistu kapitala, dok poduzeca slabije kreditne
sposobnosti biraju financiranje putem bankovnih kredita.

Pored toga, banke se zbog svoje usmjerenosti na gradenje dugoroénih poslovnih odnosa s
kompanijama na drukciji nacin odnose prema poduze¢ima u financijskim tesko¢ama nego imatelji
obveznica, Cija je dugorocna usmjerenost prema odredenoj kompaniji manje naglasena i znatno
pod utjecajem same rocnosti aktualnog izdanja obveznica te kompanije. Dugoro¢ni odnos medu
bankama i kompanijama te uvid u insajderske informacije o poslovanju tih kompanija, omogucuju
i vecu fleksibilnost financijskih ugovora koje banke sklapaju sa svojim duznicima, za razliku od
uvjeta definiranih prospektom izdanja obveznica. Teorijski modeli koje iznose Diamond (1984),
Ramakrishnan i Thakor (1984) ili Fama (1985) istiCu jedinstvenu funkciju monitoringa kod banaka
i tvrde da one imaju komparativnu prednost® u pracenju kreditnih ugovora. Gande i Saunders
(2012) ukazuju na razvoj aktivnog sekundarnog trzista postojecih bankovnih kredita te analiziraju
kako je razvoj takvog trzista djelovao na posebnost banaka. Zaklju¢uju da dokazi upucuju na
¢injenicu kako sekundarno trziste kredita znatno mijenja prirodu posebnosti banaka, pa se banke
sada mogu promatrati kao posebne u dvije dimenzije: (a) u tradicionalnom smislu posebnosti

¢ Vecina dugova banaka je u obliku depozita preuzetih od velikog broja disperziranih deponenata.

7 Banke su glavni vjerovnici realnog gospodarstva, Cesto prisutne u upravnim odborima kompanija, osobito u
zemljama poput Njemacke i Japana, stoga one imaju vaznu ulogu u korporativnom upravljanju gospodarstva u
gjelini.

8 Postoje bitni razlozi za osiguranje depozita i restriktivnu regulaciju. Prvo proizlazi iz rizika likvidnosti, koji je
svojstven bankarskom poslovanju, a posljedica je upravo jedne od temeljnih specifi¢nosti banaka bududi da one
vrse transformaciju karakteristika kapitala pretvaranjem kratkoro¢nih obveza prema deponentima u dugoro¢na
potrazivanja prema duznicima temeljem plasiranih kredita, a drugo iz utjecaja koji ostvaruju svojom ulogom i
veli¢inom na financijski sustav u cjelini.

® U odnosu na nositelje duzni¢kih vrijednosnih papira.
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banaka ¢ija je uloga fokusirana na proizvodnju i monitoring informacija; (b) u suvremenom smislu
posebnosti gdje banke imaju znacajnu ulogu u stvaranju aktivnog sekundarnog trzista bankovnih
zajmova $to ublazava financijska ogranicenja duznika i pruza dodatnu likvidnost kreditima.
Autori navode kako su tradicionalni teorijski modeli promatrali bankovne kredite kao nelikvidnu
imovinu zbog pretpostavke da banka odobreni zajam drzi do dospijeca™, medutim, ¢injenica je
kako se sekundarno trziste bankovnih kredita snazno razvijalo posljednjih desetljeca, a krediti kao
financijski instrument su time znacajno dobili na svojoj likvidnosti.

3. PERSPEKTIVA BANKOVNE POSEBNOSTI

U posljednjoj financijskoj krizi, za neke od banaka u teSko¢ama se Cesto koristio izraz ,too-big-to-
fail* u smislu da su sustavno bitne radi svoje velic¢ine i njihova propast bi znacila realnu opasnost
od urusavanja cijelog financijskog sustava, stoga ih je drzava spasavala od bankrota. Medutim ovo
povlaci za sobom problem moralnog hazarda jer postoji realna opasnost da takve banke svjesno
ulaze u prekomjerne rizike s ciljem maksimiranja vlastitog profita znajuci kako e u slucaju potrebe
sanirati svoje dubioze drzavnim novcem, stoga kriticari bankarskog sustava osim potrebe podjele
velikih bankarskih grupacija na manje cjeline koje nece biti od sustavnog znacaja, diskutiraju i o
eventualnim promjenama postojece bankovne posebnosti.

3.1 Mogucnost supstitucije bankarskih kredita obveznicama

Tematika obveznica kao alternative bankarskim kreditima logi¢na je kad se razmatra posebnost
banaka. Cinjenica je da banke imaju neke prednosti naspram trzita kapitala, ali u tom se slu¢aju
namece pitanje; kako onda mogu obveznice i bankovni krediti kao proizvodi koegzistirati? | zbog
Cega krediti kao dominantni proizvodi nisu istisnuli obveznice iz uporabe?

Praksa pokazuje kako kompanije koriste i obveznice i kredite, pri ¢emu se kod obveznica ne moze,
a kod kredita moze ponovno pregovarati o promijenjenim uvjetima kreditnog odnosa. Uz to,
banka moze i otpisati dug, dok to kod izdane emisije obveznica nije moguce.

Brojni autori bavili su se ovom temom i pokusavali diferencirati obveznice i kredite u smislu njihovih
karakteristika. Diamond (1991) navodi kako mlade tvrtke u startu moraju posuditi kapital od
banaka, pa tek kasnije na temelju izgradene kreditne sposobnosti mogu izdati obveznice, Sto znaci
da se ova dva nacina financiranja ne iskljucuju jer obveznice nisu dostupne tvrtkama u pocetku
njihovog poslovanja.

Obveznice kao instrument financiranja, poput ostalih instrumenata s trziSta kapitala, nude
mogucnost jeftinijeg financiranja u smislu troska kapitala™ koji time moze opravdati vise troskove
postupka izdavanja. Medutim, da bi ovakva opcija opravdala svoju primjenu, izdanje, ali i izdavatelj
mora imati odgovarajucu veli¢inu, te prvoklasni kreditni rejting kako bi privukao dovoljan broj
zainteresiranih ulagaca prilikom emisije svojih obveznica. Nasuprot tome, kod bankovnog
kreditiranja pregovara se o financiranju samo s jednim ili nekolicinom investitora koji ¢e povecani

1% Moguce objasnjenje takvog stava u tadasnjim teorijiskim modelima je zabrinutost da bi prodaja kredita generirala
problem moralnog hazarda jer bi banka mogla zadrzati kvalitetnije zajmove, a prodati svoje losije plasmane.
" Shaw (1973) zbog toga naziva bankarski sustav skupim, visokoprofitabilnim oligopolom.
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rizik u slucaju losijeg kreditnog rejtinga kompanije kompenzirati kroz detaljno provedeni due
dilligence i visi zahtijevani povrat od ulaganja, tj. kamatu.

Bolton i Freixas (2000) tvrde kako su bankovni krediti vazni za poduzeca jer uvjeti financiranja
kreditom mogu biti revidirani u pregovorima s bankom, iako je taj kapital skuplji u odnosu na
obveznice, a Roberts (2015) navodi kako redefiniranje uvjeta kreditiranja moze biti inicirano s
obje strane, pri ¢emu duznici iniciraju nove pregovore u slucaju promjene uvjeta kreditiranja, a
vjerovnici ako duznik ne placa dospjele obveze. Cantillo i Wright (2000) su empirijski istrazivali
podatke o tvrtkama s ciliem da analiziraju izbor tvrtki izmedu obveznica i kredita. Njihov rezultat
potvrduje kako velika poduzeca, za koje je manje vjerojatno da Ce trebati banke za monitoring
i restrukturiranje poslovanja u slucaju financijskih teskoca, vise prakticiraju izdavanje obveznica
dok se manje tvrtke vise usmjerene na bankovne kredite. Allen i Gale (1999) iznose kako su
banke i trzista kapitala fundamentalno razli¢iti u nacinu na koji procesiraju informacije. Trzista,
naime, mogu agregirati razlicita misljenja i brze prihvacaju nove tehnologije, dok su banke u
tome izrazito konzervativne i manje dinami¢ne. Baliga i Polak (2001) upravo isti¢u kako klju¢no
pitanje izmedu njemackog i britanskog gospodarstva kao tipicnih predstavnika bankocentri¢ne i
trzisno orijentirane ekonomije, nije distinkcija izmedu banaka i trzista dionica nego upravo izmedu
bankovnih kredita i obveznica. Ovi autori tvrde kako je klju¢an naglasak na moralnom hazardu na
strani duznika. Naime, ako duznika u poslovanju prati banka, rezultat poslovanja i povrata kredita
¢e biti bolji, ali to povlaci za sobom vise troskove radi bankovnog monitoringa. Ako duznik nije
pod monitoringom jer se financira obveznicama, rezultat poslovanja bit e losiji, ali bez nastalih
troskova monitoringa. Iz navedenog, autori zakljucuju kako trzi$no orijentirana ekonomija, buduci
da nema izravnog nadzora koji je tjera na bolje rezultate, moze opstati samo ako je efikasna, dok
bankocentri¢na moze stagnirati u vlastitoj neefikasnosti.

3.2 Ukidanje gotovog novca i zamjena digitalnom valutom

Huertas (2017) navodi kako banke nisu sustinski posebne, ve¢ su onoliko posebne, koliko ih takvima
¢ine njihove sredisnje banke, a upravo iz te Cinjenice proizlazi i glavna potencijalna mogucnost
ugroZavanja posebnog statusa banaka unutar financijskog sustava. Naime, istrazivaci se u aktualnoj
znanstvenoj literaturi medu ostalim temama aktivno bave i pitanjem mogucde izravhe monetarne
transmisije’?, Sto predstavlja nastavak narusavanja posebnosti banaka zapoceto dopustanjem
multikanalnog monetarnog prijenosa, odnosno Sirenjem sudionika platnog sustava na subjekte
izvan bankarskog sektora®. Moguénost izravnog monetarnog prijenosa je dijelom inicirana
pojavom kriptovaluta kao sto je npr. Bitcoin™, odnosno idejom o mogucosti uvodenja digitalnog

To podrazumijeva promjenu modela monetarnog prijenosa, tj. izravnu interakciju izmedu srediSnje banke i
nefinancijskih subjekata koji Cine realni sektor gospodarstva za razliku od dosadasnjeg mehanizma monetarne
transmisije putem banaka, a Boel (2016) navodi kako kriptovalute imaju dvostruku namjenu, sluze i kao sredstvo
koje olaksava robnu razmjenu izmedu stranaka i kao platni sustav za namirenje financijskih transakcija, odnosno
istovremeno su i novac i tehnologija za placanja.

B Bank of England primijerice najavljuje dopustenje i drugim subjektima mimo banaka pristup RTGS sustavu placanja,
za detalje pogledati Tolle (2016).

Bordo i Levin (2017) navode kako je ukupna vrijednost Bitcoina pocetkom 2017. godine iznosila oko 15 milijardi
americkih dolara.
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novca®. Uvodenje CBDC novca' kao sluzbenog digitalnog sredstva placanja od strane sredisnje
banke rijesilo bi nedostatke alternativnih kriptovaluta poput visoke volatilnosti ili podloznosti
njihovih ra¢unalnih sustava zlonamjernim napadima hakera. European Central Bank (2015) navodi
kako iz ekonomske perspektive trenutno poznate virtualne valute ne ispunjavaju u cijelosti sve
3 funkcije novca, odnosno da: a) su medij razmjene prikladniji od barter sustava; b) omogucuju
pohranu vrijednosti jer ,pravi“ novac se moze spremiti i preuzeti u buduc¢nosti; c) sluze kao jedinica
obracuna (novac djeluje kao standardna numericka jedinica za mjerenje vrijednosti i troskova
robe, usluga, imovine i obveza).

Virtualne valute zasada imaju ogranicenu funkciju kao sredstvo razmjene jer imaju vrlo nisku
razinu prihvacanja u javnosti. Uz to, velika volatilnost njihovog tecaja ¢ini ih beskorisnim u smislu
instrumenta za pohranu vrijednosti. Primjerice, Bitcoin je ponekad biljezio izmedu 20 i 40 %
dnevnih fluktuacija vrijednosti, a niska razina prihvacanja i visoka volatilnost ¢ine ih neprikladnima
za jedinicu obracuna, pa iako se ne moze iskljuciti da ce se stabilnije valute pojaviti, danasnje
virtualne valute kao $to je Bitcoin, ne mogu se smatrati punim oblicima novca.

U slucaju kad bi sredisnja banka uvela digitalni novac, svaki pojedinac bi dobio izravan pristup
vlastitom racunu otvorenom kod sredisnje banke - $to je trenutno primarno privilegija banaka.
S makroekonomskog aspekta, ovakav monetarni mehanizam ima niz prednosti; od prosirenja
dostupnih instrumenata monetarne politike do olaksavanja distribuiranja raznih oblika novcanih
naknada i subvencija korisnicima izravno na njihove CBDC racune u sredisnjoj banci, bez
posredovanja banaka. Medutim, s bankarskog aspekta, uvodenje CBDC valute namece pitanje
posebnog statusa banaka u financijskom sustavu zbog nestanka njihove uloge u mehanizmu
monetarnog prijenosa. Takoder, potrebno je razmotriti posljedice eventualnog ukidanja gotovine,
ali i budu¢nost bankovnih depozita koji su poslovnim bankama izvor sredstava za kreditiranje
ekonomije. Naime, racuni korisnika u sredisnjoj banci bili bi daleko manje rizi¢ni od bankovnih
depozita, osobito onih neosiguranih, a ako bi ra¢uni u sredisnjoj banci takoder nosili kamate", to
bi sigurno rezultiralo znacajnim transferom bankovnih depozita na CBDC racune. Novi monetarni
model rezultirao bi promjenama i u drugim aspektima bankarskog poslovanja. Sredisnja banka
do sada nije imala znacajniju ulogu u kreiranju kredita izvan financijskog sustava, niti u provedbi
prava vjerovnika naspram onih duznika koji neredovito pla¢aju dospjele kreditne obveze — do sada
su se time uglavnom bavile banke. No, u slucaju da sredisnja banka postane najveci vjerovnik u
sustavu, uloga banaka u monitoringu postojecih i potencijalnih duznika takoder e trpjeti znacajne
promjene.

Ipak, novi bi model monetarnog prijenosa sigurno bio izlozen i opasnostima politizacije kreditiranja
realnog sektora, ali i provedbe vjerovnickih prava sredisnje banke koja bi kao kreditor gospodarstva
tesko mogla odrzati vlastitu samostalnost odlucivanja pred nastojanjima drzave da uz ekonomske
pokusa ispuniti kreditiranjem i neke od svojih politickih ciljeva. To bi moglo rezultirati u konacnici
i nekim suvremenim oblikom usmjerenog kreditiranja, Sto se ucestalo zbivalo u ekonomskim

' ViSe 0 ovoj temi pogledati u Danezis i Meiklejohn (2016); Bech i Garratt (2017); Ahmat i Bashir (2017)

' Engl. central bank digital curency, tj. digitalna valuta koju bi izdala sredi$nja banka i koju treba razlikovati od
ADC novca, engl. alternative digital currency, tj. one valute koja nije sluzbena valuta srediSnje banke. Premda je
najpoznatija ADC valuta Bitcoin, postoje i brojne druge, npr Ethereum ili Namecoin.

7" Kamatna stopa na CDBC racune bi bila jo$ jedan instrument monetarne politike u rukama sredisnje banke
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modelima financijske represije. Novi model prijenosa rezultirao bi smanjenjem sustavnog znacaja
banaka za ekonomiju, pojednostavio bi njihovu regulaciju i nadzor, ali i umanjio njihov specifican
status, ¢ime bi bankovna posebnost mogla postati kolateralna zrtva uvodenja novog monetarnog
sustava.

Barrdear i Kumhof (2016) tvrde kako ¢e toliko dugo dok banke imaju status ,vratara platnog sustava“
one imati i mogucnosti postii status sustavno vaznog subjekta ako uspiju ostvariti dovoljno veliki
trzisni udio. Stoga drze kako bi svima dostupan CBDC sustav alternativnog placanja, uz postojeci
bankovni sustav mogao rezultirati ukidanjem ili smanjivanjem posljedica ,too big to fail* statusa
bilo koje individualne banke, bez obzira na njezinu velicinu, odnosno rezultirati limitiranjem ili ¢ak
nestankom njihove posebnosti. Rogoff (2014) predlaze ukidanje papirne valute u korist elektronickih
transakcija i to iz dva razloga. Prvo, smatra da bi bezgotovinska ekonomija omogucila sredisnjim
bankama da koriste i negativne kamatne stope, Sto bi moglo pruziti dodatni alat sredisnjim bankama
za stimuliranje rasta gospodarstva. Drugo, papirna valuta omogucuje anonimne transakcije, $to
olaksava izbjegavanje propisa i poreza, a ukidanje gotovog novca bi trebalo stvoriti prepreke sivoj
ekonomiji i rezultirati povecanjem poreznih osnovica i prihoda drzavnog proracuna.

4.  ZAKLUCAK

Posebnost banaka oduvijek je bila opceprihvacena Cinjenica svakog financijskog sustava zbog
specifine uloge koju one u sustavu ostvaruju. Postoje funkcije koje niti jedna druga financijska
institucija nije u moguénosti izvrsavati ili bar ne uz takve troskove kao $to mogu banke. Cak niti
obveznice kao vrlo slican duznicko-vjerovni¢ki odnos nisu tijekom ekonomske povijesti uspjele
istisnuti, ¢ak niti bitnije oslabiti poziciju bankovnih kredita kao najznacajnijeg izvora eksternog
korporativnog kapitala. Razlog tome je upravo cinjenica kako banke pruzaju skup usluga koji do
sada nije mogao biti supstituiran bilo kojim drugim financijskim instrumentom na zadovoljavajuci
nacin.

Iskustva posljednje globalne financijske krize, pokazala su medutim i niz negativnih posljedica
te bankovne posebnosti u vidu enormnog utroska javnog novca za potrebe saniranja nastalih
financijskih dubioza, a sve kako bi se sprijecilo urusavanje financijskog sustava u cjelini. Ovakva
opasnost nastala je upravo iz posebne pozicije koju banke imaju jer su postale toliko krupne
i sustavno bitne da ih se smatra prevelikima da se dopusti da propadnu radi posljedica koje bi
izazvale u financijskom sustavu. Ova cinjenica njihovim kriticarima daje argumente za tvrdnju ako
su prevelike da propadnu, onda su prevelike i treba ih podijeliti na manje cjeline kako bi se umanjila
razina njihove sustavne vaznosti.

Medutim, iako je povijest pokazala kako se jo$ nisu pojavili financijski instrumenti koji bi adekvatno
konkurirali bankovnim kreditima, aktualna ideja o uvodenju digitalnog novca od strane sredisnjih
banaka, mogla bi biti upravo pokretac nestanka posebnog statusa banaka u financijskom sustavu
jer bi sustinski promijenila njihovu ulogu u mehanizmu monetarnog prijenosa, a time donijela
i rjeSenje problema njihove prevelike sustavne vaznosti, odnosno limitirala im ili oduzela status
posebnosti kakav sada imaju.
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Ipak, sredi$nje banke e sigurno vrlo oprezno razmatrati ovakvu ideju i polako o njoj odlucivati
jer svaki pokusaj proucavanja makroekonomskih efekata usvajanja CBDC novca suocava se s
problemom nepostojanja povijesnog iskustva na koje bi se bilo kakvo istrazivanje moglo referirati,
$to znadi i potpuni nedostatak podataka za empirijsku analizu.
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ABSTRACT

The global financial crisis has given some troubled banks at that time a frequently used epithet “too-big-to-
fail’; which tells how those banks became of systemic importance and their failure meant a real danger of the
entire financial system collapsing so governments were saving them from bankruptcy with public money. This
paper seeks the answer to the question whether there is something that banks can do which is not possible on
the capital market? Is such attention paid to banks justified by their really special nature and do they actually
perform some unique functions for which they cannot be replaced by other types of financial intermediaries?
This article presents an overview of the research into whether banks are characterized by some specific features
versus all other types of intermediaries. The results of the research show that banks have a specific position
because of the services they provide - they facilitate payment transactions; they are a source of liquidity to all
other economic entities and the channel of the monetary transmission mechanism; they improve efficiency of
savings allocation through the transformation of maturity, risk and size of capital, thus affecting the formation
of the cost of capital; they participate in the creation of money, etc. At the end of this paper, it is concluded that
the specialty of banks cannot be substituted by bonds on the capital market, but the possible replacement of
existing money with its digital form and the introduction of the direct monetary transmission mechanism could
change the bank's special status in the financial system.
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