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IZ BANCNEGA POSLOVANJA NA
BORZO IN NAZAJ™

Franjo Stiblar

1. Uvod

Vprasanje je, kako se je v zadnjih letih v Sloveniji spremenilo obnasanje finan¢nih in
nefinancnih subjektov v oblikovanju njihovih finan¢nih portfeljev. Borzna evforija, ki
se je kazala v rasti borznih indeksov in s tem donosov na borzi, je preusmerila financne
prihranke nefinancnih akterjev (posameznikov, podjetij, skladov) na borzo. Nefinan¢ni
sektorji (prebivalci, podjetja) so nenadoma postali borzni igralci in »eksperti«. Tudi same
banke (in zavarovalnice, skladi) so svoje nalozbe (aktivo) v vecji meri preusmerile na
borzo. Pri tem so ravnale v svojem imenu na svoj racun, ni¢ ve¢ le kot izpolnjevalke Zelja
komitentov, torej v tujem imenu na svoj racun. Po svoje so postale v vecji meri investicijske
banke; univerzalno ban¢niStvo je dobilo v Evropi in pri nas polni pomen. Prej neznatni
delez vrednostnih papirjev v portfelju nefinancnih in finan¢nih akterjev se je znatno povecal
v Casu 2004-2008.

Isto¢asno znizevanje centralno-bancnih in zato tudi bancnih obrestnih mer je tak$no
prestrukturiranje finanénih prihrankov iz bank na borzo $e pospesilo. Donosi iz nalozb v
vrednostne papirje so bili zaradi rasti njihovih tecajev visji od pasivnih obrestnih mer za
nefinanéne akterje; donosi od nalozb v vrednostne papirje so bili za banke visje od aktivnih
obrestnih mer.

Vendar je borzni balon pocil, cene vrednostnih papirjev so padle, donosi na borzi so postali
negativni, ban¢ne obrestne mere pa so ostale pozitivne. To bi moralo preusmeriti financne
prihranke nazaj v banke. V 2010 borzni indeksi znova (pre)hitro rastejo; ali se bodo
prihranki znova v ve¢ji meri usmerili na borze? Lekcija iz krize ne bo pomagala? Dejstvo,
da za ban¢ne prihranke garantirajo celo drzave, za borzne izgube pa ne, ne pomaga?

Podobno analizo je napravil ze Velimir Bole ob vstopu Slovenije v EU v 2004, ko so ob
liberalizaciji kapitalskih tokov in borznega poslovanja banke istocasno neustrezno znizale
pasivne obrestne mere in s tem dodatno »pregnale« nefinancne varCevalce iz bancnih
depozitov na borzo.

18 Delu sta pripomogla Velimir Bole in Meta Ahtik, a za vsebino odgovarja samo avtor.
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Nekaj empiri¢nih preizkusov teh gibanj s poudarkom na cCas finan¢ne krize vsebuje ta
¢lanek. Zeli ugotoviti prisotnost pozitivnega odnosa med strukturo finanénih sredstev in
strukturo njihovih donosov.

Na razmerje bank in borze je mogoce gledati iz treh vidikov:

1/ kam vlagajo nefinan¢ni deponenti: v ban¢ne depozite ali v vrednostne papirje?,

2/ kako banke strukturirajo aktivo svojih bilanc: dajejo kredite ali kupujejo vrednostne
papirje?,

3/ kaksna je struktura akterjev na borzi: banke ali borznoposredniske hise? (kar ni predmet
tega Clanka).

Empiri¢ni del analize vsebuje prikaz ¢asovnih vrst borznih in ban¢nih agregatov na letni
ravni za obdobje 1993-2009 in regresijsko analizo vpliva relativnih donosov na strukturo
financnih portfeljev (struktur) nefinancnih akterjev in bank.

Clanek sestavlja po uvodu postavitev hipoteze in teoretiénega modela za njeno testiranje,
predstavitev podatkov in njihova interpretacija, izraCuni povezav in vplivov (korelacija
in regresija) ter zakljucna interpretacija preverjanja hipoteze z nekaj posplositvami kako
ravnati.

2. Teoreti¢ni okvir: model
2.1. Vprasanje

Osnovno vprasanje je, ali je prislo, in Ce je, zakaj je priSlo do signifikantne spremembe v
odnosu pomena borze in ban¢nega sektorja v Sloveniji, v preteklem obdobju 15 let, posebej
v ¢asu finanéne krize?

2.2. Hipoteza

Izbor strukture finan¢nih nalozb nefinancnih sektorjev (prebivalstva, gospodarstva) in tudi
bank se spreminja v skladu s spremembami (tveganju prilagojenih) pricakovanih donosov
posamezne oblike nalozb. V casu hitrejSe rasti borznih indeksov od gibanja pasivnih
(nefinancni sektorji) oziroma aktivnih (banke) obrestnih mer se finanéni prihranki (oziroma
nalozbe) preusmerjajo na borzo. Ob padcu borznih indeksov se prihranki nefinan¢nih
sektorjev vracajo v relativno donosnejSe (in varnejse) banc¢ne depozite, nalozbe bank pa
v kredite nefinancnim sektorjem in ne v vrednostne papirje. V Casu borzne ekspanzije se
vloga bank na borzi povecuje; univerzalno banc¢nistvo se polno uresnici. Tudi Slovenija (in
sirSe EU) bi potrebovala Glass-Steagal zakonodajo, ki lo¢i klasi¢ne ban¢ne posle, za katere
po depozitni shemi v konénem garantira drzava, od samostojnih nalozb v svojem imenu za
svoj racun bank na borzi, za posledice katerih drzava ne more garantirati, saj gre za borzne
»§pekulacije«.
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2.3. Model

Posamezni gospodarski osebek (prebivalstvo, gospodarstvo, banke) maksimira donos iz
razli¢nih vrst finanénih nalozb pod omejitvijo celotnih finan¢nih prihrankov, ki jih ima na
razpolago za nalozbe.

a) nefinancni investitor (fizi¢na ali pravna oseba):
Maxn:=D*ip+W*d
pod pogojem: D + W =FS
Kjer je: m = profit
D = bancni depozit
ip = pasivna obrestna mera
W = vrednostni papirji

d = donos na vrednostni papir = sprememba borznega indeksa
FS = finan¢ni prihranki nefinan¢nih sektorjev

Kot rezultat izpeljave je ocenjena enacba, v kateri je razmerje med ban¢nimi depoziti in
nalozbami v vrednostne papirje odvisno od razlike v donosu na oboje:

D/W=g+h*( -d), (1)

kjer je g regresijska konstanta, h regresijski koeficient. Oba imata po izpeljavi hipoteti¢no
pozitivne vrednosti.

b) banka

Maksimiranje profita (m) in izpeljava je enaka kot pri nefinan¢nem investitorju, le namesto
depozitov (D) nastopajo krediti nefinan¢nim sektorjem (K) in z njimi aktivna obrestna mera
bank (ia), in ne pasivna obrestna mera, kot alternativa nalozbam v vrednostne papirje W z
donosom d:

Maxa=K*i +W*d
Pod pogojem: K+ W =FN
Ocenjena enacba za banke je razmerje med krediti (K) in nalozbami v vrednostne papirje

(W), ki skupaj tvorijo financne nalozbe bank (FN), kot funkcija razlike med aktivno obrestno
mero (i) in spremembo v borznem indeksu (d).
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K/W=v+z*(i —d) 2)

kjer je v regresijska konstanta, z regresijski koeficient; za oba je hipoteza, da sta pozitivna.

3. Empiricni del
3.1. Metodoloski problemi in poenostavitve

V empiri¢nem delu je narejenih nekaj predpostavk in poenostavitev:

* Nalozbe na borzo, ki se primerjajo s stanjem depozitov v bankah (ali kreditov bank),
so izmerjene s trzno kapitalizacijo, kar je vrednost, ki vkljucuje tako koli¢ino kot ceno
(indeks). Gre za priblizek, saj natan¢nejsih podatkov ni mogoce dobiti.

» Gre za parcialno analizo, saj sta v portfelju (aktivi) nefinancnih varcevalcev ali bank
upostevani samo dve obliki, depoziti v banko (ali dani krediti bank) proti nakupom
vrednostnih papirjev,

* Pri depozitih in nalozbah v vrednostne papirje bi morale biti kot pojasnjevalne
spremenljivke donosi na vse vrste finan¢nih nalozb, ne le donos na izbrano odvisno
spremenljivko; poenostavljeno so vklju¢eni samo donosi neposredno obravnavanega para
alternativnih nalozb.

* Prinalozbah bank je pomen vrednostnih papirjev mnogo vecji v zabilanci (gre za garancije,
zavarovanje z njimi) kot v aktivi bilance banke sami; a jih ne vkljucujemo v analizo

Letni podatki za slovenske banke in Ljubljansko borzo za obdobje 1993- 2009 so prikazani
v dodatku.

Komentar gibanja osnovnih serij v opazovanem obdobju 1993-2009

 Absolutne serije

Skupni banéni depoziti in krediti so vse opazovalno obdobje rasli, vendar v obdobju
borznega booma z manjSo dinamiko. Nominalne pasivne in aktivne obresti in obrestne
marze v obdobju 1993-2009 so se zmanjsevala. Borzni indeks je stalno rasel, razen 1996
in 2005; v 2006-2007 je eksplodiral, da bi 2008 mocno padel, v 2009 se je malo popravil,
a ostal nizji kot je bil pred zacetkom borznega booma v 2004. Vloga bank na borzi je
v opazovanem obdobju nara$cala, najbolj v prometu, sledi v Stevilu akterjev, najmanj v
Stevilu transakcij.

Borzna kapitalizacija je stalno narascala in dosegla maksimum v 2007, ko je bila preko 26
milijard € ali tri Cetrtine BDP, v 2008 je padla pod polovico BDP; v 2009 se je popravila
nad polovico BDP. Banc¢ni vrednostni papirji v aktivi bank narascali ves ¢as, razen v letu
2008.
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Razmerje med obsegom bancnih depozitov in borzno kapitalizacijo je upadalo, z izjemo
1999-2000, 2005 in 2008. Dvig v 2009 kaze na povratek akterjev na borzo. Krediti glede na
borzno kapitalizacijo so trendno padali, vendar z izjemami: najprej so narascali v 1993-1995,
v 1999, 2001, stagnirali 2002-2006, najnizji so bili 2007, narasli so v 2008 in padli v 2009.
Podobna je dinamika ban¢nih kreditov na vrednostne papirje bank v njihovi aktivi. Razlika
med donosi v banki in na borzi je pozitivna v 1993-1996, negativna v 1997-1998, pozitivna
v1999-2000, negativna v 2001-2009, razen v 2005 in zelo pozitivna v 2008. Pozitivna
razlika pomeni vecji donos v bankah, negativna pa, da se splacajo nalozbe na borzi.

3.3.3. Izracuni

V regresiji je analiziran vpliv relativnega donosa na relativni indikator nalozb, kakor so
specificirane v enacbah (1) in (2). Osnovna hipoteza je: relativno visji kot so donosi dolocene
oblike finan¢nih nalozb, vecji je delez financnih prihrankov, ki so vanje nalozeni. Pri tem
je zanemarjeno, da so mogoce tudi druge oblike portfelja (realne nalozbe, nepremicnine,
v tujino...), ki z veliko spremembo donosnosti lahko vplivajo na obe analizirani obliki.
Studija se je osredotogila le na odnos med banko in borzo.

R2 F DW

(1) Depstrka = 269 + 0.028 * Ipshind 015 2.64 0.45
(4.80) (1.83)

(2) Krestrka = 212 + 0.026 * lasbind 0.27 548 0.70
(5.88) (2.34)

(3) D(Krestrka) =-020 + 0.0083 * D(lashind) 016 2.63 1.70
(-1.08) (1.62)

(4) D(Kresbavp) = 0072 + 0.0050 * D(lasbind) 0.50 13.2 116
(1.05) (3.83)

Serije spremenljivk v regresijskih enacbah so stacionarne. Pojasnjevalna moc¢ izbranih
neodvisnih spremenljivk je Sibka, vendar Se statisticno signifikantna. Specifikacije s
stopnjami rasti spremenljivk dajo statisticno boljSe rezultate (enacbe 3 in 4); signifikantnost
(t, F) in pojasnjenost (R2) je vecja; autokorelacije ni ali pa je Sibka (DW).

Nizke vrednosti regresijskih koeficientov kazejo na relativno Sibko elasticnost spremembe
odstotnega razmerja med ban¢nimi in borznimi agregati na razliko v donosih. Nalozbeno
politiko nefinan¢nih sektorjev (prebivalstvo, podjetja) kaze enacba 1, naloZbeno politiko
banka pa enacbe 3 in 4

Po enacbi 1 povecanje razlike med donosom od obresti in donosom borznega indeksa za
eno odstotno tocko poveca razmerje med depoziti in vrednostnimi papirji za 0.029 (torej
za 2.9 %). Vsebinsko sprejemljiv rezultat potrjuje hipotezo, da vi§ji relativni obrestni
donos poveca delez finan¢nih nalozb v bancne depozite na racun vrednostnih papirjev, in
obratno.
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Enacba 2 kaze, da povecanje relativnega donosa od obresti za dane kredite bank glede na
rast borznega indeksa za eno odstotno tocko poveca deleze kreditov v borzni kapitalizaciji
za 0.026 (2.6 %). To potrjuje hipotezo in je vsebinsko sprejemljivo: relativno povecanje
aktivnih obrestnih mer glede na donos iz vrednostnih papirjev poveca delez ban¢nih nalozb
v kredite v primerjavi z nakupi vrednostnih papirjev.

Po enacbi 3 enoodstotna rasti relativnega donosa na bancni kredit glede na rast borznega
indeksa kapitalizacijo povzro¢i 0.006 (0.6 %) rast razmerja krediti/trzna kapitalizacija.
Vsebinsko sprejemljivo potrjuje hipotezo, da relativno izboljSanje donosov na dane kredite
glede na donose iz vrednostnih papirjev povecuje bancéne nalozbe v kredite in zmanjSuje
nalozbe v vrednostne papirje.

Po enacbi 4 enoodstotno rast razmerja aktivna obrestna mera/borzni indeks poveca rast
koeficienta ban¢ni krediti/bancni vrednostni papirji za 0.004977 (0.5 %). To je vsebinsko
smiselno in potrjuje hipotezo, da ob relativno visjih obrestih glede na donos vrednostnih
papirjev banke ve¢ kreditirajo nefinan¢ne sektorje kot vlagajo v vrednostne papirje.

4. Zakljugek

Empiri¢na analiza potrjuje hipotezo, da so se v ¢asu borznega booma zaradi visjih donosov
na borzi kot so bile obrestne mere tako nefinancni osebki (podjetja in prebivalci) kakor
tudi banke same mocno preusmerili iz ban¢nih depozitov in kreditov v borzne transakcije —
nakupe vrednostnih papirjev. Borzni padec ob nastanku finan¢ne krize v 2008 je povzrocil
vracanje nefinan¢nih osebkov nazaj v banke in bank nazaj v osnovno kreditiranje. Vendar je
ze v 2009 spet prisoten povratek na borzo, kar opozarja na potencialno ponovno napihovanje
borznega balona. V obnasanju navedenih gospodarskih osebkov so bile razli¢ne stopnje
tveganj na borzi in v bankah premalo upostevane. Uveljavljeno obnasanje po nacelo krdela
je zmanjSalo percepcijo borznih tveganj; kar je vodilo v precej$nje (vsaj kratkorocne)
izgube, ko so se s pokom borznega balona tveganja na borzi uresnicila. Drzavne intervencije
so bile v pomo¢ bankam (zato vecja varnost, lahko tudi moralni hazard), ne pa financnim
transakcijam na borzi. V 2009 so si borzni indeksi opomogli, proces se postopno nadaljuje v
2010, a ostajajo v preteklosti Ze dosezeni maksimum nedosegljivi. Hitrih velikih zasluzkov
na borzi ne bo ve¢, dokler bo negativna izkusnja poka v 2008 zavirala ponovno napihovanje
borznega balona.

Banke pri tem izgubljanju obsega poslovanja na racun borze niso povsem nedolzne. Kakor
ob vstopu v EU v 2004 so tudi v nadaljnjih letih, posebno pa v kriznih ¢asih vodile politiko
prenizkih pasivnih in aktivnih obrestnih mer. Analiza kaze, da tudi v Sloveniji z relativno
nerazvito strukturo financnega sektorja akterji iz nefinancnega in finan¢nega sektorja
reagirajo na absolutne in relativne spremembe cen (donosov) na ban¢nem in na borznem
trgu. Elasti¢nosti niso zanemarljive: sprememba donosa v korist nalozbe v vrednostni papir
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glede na donos na depozit v banko (ali banke za dani kredit) za eno odstotno tocko poveca
nalozbe v vrednostne papirje v primerjavi z ban¢nimi depoziti (krediti) za skoraj 3 %.

1z ugotovljenega sledi nekaj priporo¢il.

Prebivalci (in podjetja) morajo pri izbiri oblike finan¢nih prihrankov v ve¢ji meri upostevati
povezanost potencialno vigjih donosov na borzi z ve&jimi tveganiji. Ce se tveganja uresnicijo
v izgubah, jim jih ne bo nihce (depozitna shema, drzavna financna intervencija) pokril.
Upanje, da bodo pravilno zaznali obrat v gibanju vrednosti delnic (borznih indeksov) in
se pravocasno umaknili iz borze, je naivno. To uspe kve¢jemu manjSini dobro poucenih
in vplivnih, ki s svojimi ravnanji pogosto zavestno Se sami povzro¢ajo borzna nihanja (na
primer shorting - kratke prodaje), iz katerih kujejo dobicke na ra¢un nepoucene in nevplivne
vecine igralcev na borzi.

Banke naj za pridobivanje pasivnih in aktivnih poslov s nefinan¢nimi osebki (podjetji,
prebivalstvom) dvignejo aktivne in pasivne obrestne mere, da razlika v donosih ne bo
prevelika in bodo ohranili osnovne, klasi¢ne oblike ban¢nega poslovanja. Njihov premik
v borzne posle, s katerimi postajajo v resnici investicijske banke, pa bi moral biti omejen:
Depozitne sheme in kon¢no intervencije drzave lahko veljajo le za klasi¢no poslovanje
bank, za njihove borzne nastope v lastnem imenu za svoj racun ne. Morda je ¢as, da v se
razmerah okrepljene vloge borz v kontinentalnem sistemu univerzalnega bancnistva sprejme
zakonodaja v obliki ameriskega Glass-Steagall zakona za loCitev klasi¢nih komercialnih
banc¢nih poslov od investicijskega. V ZDA Volkerjeva komisija Obamove administracije
predlaga dejansko vrnitev tega zakona, ki je bil odpravljen v 1990-tih letih. V EU bi ga
morali v novih razmerah moc¢nejSe vloge borz v financnem sektorju podobno zakonodajo
prvi¢ na novo uvesti.
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