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EVROPSKA
BANKARSKA
KONSOLIDACIJA:
KARAKTERISTIKE
[ POKRETACKI
FAKTORI

Autor u ovom radu daje osvrt na recentni
talas evropske bankarske konsolidacije, njena
karakteristica obelezja 1 njene pokretacke
faktore.

Talas konsolidacija doZiveo je dvofaznu
akceleraciju: prou, izmedu 1994. i 1995.
godine, a drugu, naglaseniju, pocev od
1997. godine, a narocito od 1998. godine,
dostizuci ukupnu vrednost transakcija od
3.500 milijardi dolara 2000. godine.
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anas su jako ucestale eksklamativne

izjave da se bankarski sektor Evrope

(EU) nalazi na svojevrsnoj tacki
istorijske prekretnice. Zbog cega? Razlozi
tome su brojni, a jedan od njih je cinjenica da
evropska bankarska industrija, pocev od 90-tih
godina 20. veka, prolazi kroz proces burnog
prestrukturiranja’. Osnovne odlike ovog
procesa su pojava mega-banaka na nacionalnom
nivou, rast prekograni¢nih i medusektorskih
transakcija, kao i etabliranje panevropskih
finansijskih konglomerata Tako, 2001. godine,
M&A aktivnosti evropskog bankarskog sektora
su odnosile skoro 23% ukupne vrednosti M&A
aktivnosti u Evropi, simultano probijajudi se na
¢elo i u svetskim razmerama.

Osnovno “pogonsko gorivo” procesu
konsolidacije bili su procesi deregulacije
bankarskih aktivnosti, finansijska globalizacija,
tehnoloske i finansijske inovacije, imperativ
kreacije vrednosti i uvecanja trzisnog ucesca,
kao i redukovanja ekscesivnog kapaciteta.
Paznju narocito zavreduju dva faktora od
kojih se ocekuje da daju svoj dalji podsticaj
ovom procestl.

Prvi faktor je evro - zajednicka valuta 13
zemalja - ¢lanica EU, kao i ostvareni progres ka
kompletiranju integrisanog evropskog trzista,
koji ce biti kriticni faktori subsekventnog
intenziviranja procesa evropske bankarske
konsolidacije.

Drugi faktor je novi Bazelski sporazum koji
je doneo brojne benefite institucijama velikog
formata, inter alin, u obliku savremenih i
sofisticiranih modela za ocenu kreditnog rizika,
koji ¢e uvecati kvalitet evaluacije investicionog
portfolija i alokacije slobodnog kapitala. Kao
konsekvenca, motiv za postizanje veceg obima
poslovanja ¢e biti komparativna prednost u
post-bazelskoj eri, Sto ¢e, najverovatnije, ojacati
talas konsolidacije.

Cilj ovog rada je da obezbedimo analiticki
osvrt na recentni talas evropske bankarske
konsolidacije,

identifikujuci njegova

karakteristicna obelezja, kao i njegove

pokretacke faktore. Na kraju ¢emo dati
adekvatan zakljucak pokuSavaju¢i da na
osnovu fotografskog prikaza tekucih trendova
injihove snage, nagovestimo dalji smer kretanja
i moguce oblike evropskog bankarstva.

Kljucne karakteristike recentnog
talasa evropske bankarske
konsolidacije

Tekudi globalni talas Mé&A aktivnosti’
literatura karakteriSe kao peti istorijski talas
konsolidacije. Taj talas svoje korene vudce s
pocetka 90-tih godina 20. veka i za razliku od
prethodnih talasa, njegova differentia specifica je
u tome Sto paznju usmerava ka imperativnom
jatanju  korporacijske konkurentnosti u
segmentu osnovne delatnosti, a ne iskljucivo
ka palijativnom finansijskom profitiranju.

Ovaj talas konsolidacija doziveo je dvofaznu
akceleraciju: prvu, izmedu 1994.11995. godine,
a drugu, naglaseniju, pocev od 1997. godine, a
narocito od 1998. godine, dostizu¢i ukupnu
vrednost transakcija od 3.500 milijardi dolara
2000. godine, Sto reprezentuje sedmostruku
vrednost istih transakcija s pocetka 90-tih
godina. Ipak, 2001. godina je oznacila lom
pozitivnog trenda i vrednosni pad za 47%
izmedu 2000. i 2001. godine, odnosno, za
24% izmedu 2001. i 2002. godine. Pocetak
2004. godine oznacio je ponovni rast apetita
za konsolidacijom, a agregatna vrednost
konsolidacionih aktivnosti se u periodu 2005-
06. uvecala sa 2.435 na 3.082 milijardi evra.

Drugo strukturno obelezZje poslednjeg
globalnog talasa konsolidacija je
disproporcionalna sektorska zastupljenost:
duzi period korifejsku ulogu su imali TMT
sektori (tehnologija, mediji i telekomunikacije),
kao i finansijske usluge (bankarstvo, osiguranje
i hartije od vrednosti). Ipak, implozijom
tehnoloskog i finansijskog balona “stara
ekonomija” je preuzela vodecu ulogu.

Evropski finansijski sektor je pronasao

svoju racionalnu i srazmernu ulogu u trendu

Prestrukturiranje u bankarskom sektoru moze uzeti razlicite forme. Najuobicajeniji su merdZeri i akvizicije (M&As), mada

se javljaju i druge strateske opcije, poput strategijskih alijansi, zajednickih ulaganja ili ukrstenog vlasnistva.

od procenta vlasnistva.

U radu ¢emo, pod M&A aktivnostima podrazumevati transfer korporativne kontrole sa jedne na drugu firmu, nezavisno



medunarodne konsolidacije, nerazdvojno ga
prateci: 1999. godine, vrednost zakljucenih
M&A transakcija iznosila je 147 milijardi
dolara, u komparaciji sa “skromnih” 23
milijarde dolara s pocetka 90-tih, od cega se
preko 2/3 transakcijskog volumena vezuje za
period izmedu 1997. i 1999. godine. U skladu
sa globalnim trendom, pocev od 2001. godine,
obim transakcija je opao za 43%.

Iako je evropski finansijski sektor bio
intenzivno involviran u M&A procese (odmah
posle energetike) usled postojanja ekscesivnog
kapaciteta i potrebe za prestrukturiranjem,
ne mozemo prenebreci Cinjenicu odredenih
zastoja u procesima prestrukturiranja izazvanih
restriktivnom  nacionalnom  regulativom
¢iji je fundamentalni cilj bio da zastiti
domace finansijske sektore od medunarodne
konkurencije.

Imajudi u vidu ¢injenicu da se 70% ukupnih
M&A aktivnosti na tlu Evrope odnosilo
na bankarstvo, neizbezna konkluzija tice
se znacajne subsekventne varijabilnosti u
rangiranju (Tabela 1) bankarskih institucija
tokom  opserviranog  perioda  burnih
konsolidacionih transformacija i trziSnog

repozicioniranja.

dimenzije, pa u tom smeru usmeravamo dalju

analizu:

1. Akceleracija M&A aktivnosti pocev od 1996.
godine, uz ciklicne oscilacije,

2. Pojava mega-banaka na nacionalnom nivou
od 1999. godine,

3. Stidljiv razvoj prekogranic¢nih transakcija i

4. Etabliranje
konglomerata.

evropskih finansijskih

1. Akceleracija M&A aktivnosti u Evropi
zapocinje od 1996. godine i dostiZe svoj zenit
1998. godine, a zatim beleZi umereniji pad 1999.
i 2000. godine. Ukupna agregatna vrednost
transakcija tokom ovog perioda iznosi 262
milijarde evra, pri ¢emu moramo akcentuirati
mnogo brZzi rast vrednosti transakcija vis-a-
vis njihovog broja. Ovaj period karakterise
konsolidacija koja je obuhvatala male
nacionalne Stedne i kooperativne banke. Nakon
pada M&A aktivnosti iz 2001. godine usled
recesionog Soka, usledio je blagi oporavak, a
zatim ponovna deceleracija aktivnosti 2005.
godine (Tabela 2).

2. Ono sto zaokuplja posebnu paznju jeste
¢injenica da je transakcijska vrednost, nakon
odmerenog rasta u periodu 1994-1999. godine,
skokovito dostigla vrhunac 2000. godine,

uplivisana

Tabela 1. Promena u poziciji vodecih evropskih banaka (mereno aktivom) u periodu 1992-  pojavom mega-
2001. banaka na
Ran Aktiva(u | o Aktiva (u nacionalnom
218 | Banka milijardama A8 | Banka milijardama nivou, kao
1992. 2001.
evra) evra) dru gim
1 Credit Lyonnais 272 1 Deutsche Bank 918 signifikantnim
2 Deutsche Bank 235 2 UBS 829 obeleZjem
3 Credit Agricole 232 3 BNP Paribas 825 Kk
4 | BNP 220 4 | HSBC 776 evropske
5 | Societe Generale 200 5 | BHV 728 bankarske
6 HSBC 199 6 Credit Suisse Group 677 konsolidacije.
7 ABN Amro 199 7 ABN Amro 597 .
Radi se o
8 Barclays 174 8 RboS 593 .
9 Natwest 168 9 Barclays 573 sledecimmega-
10 Dresdner Bank 158 10 Credit Agricole 563 bankama:

Izvor: Caisse des depots et des consignations (2002)

Bankarska konsolidacija u Evropi® se moze
okarakterisati putem cetiri kljucne strukturne

3

BNP Paribas
u Francuskoj,
SCH i

BBVA u Spaniji, IntesaBCI i UniCredito
u Italiji, RBoS Group u Velikoj Britaniji,

M&A aktivnosti u Evropi posmatramo od 90-tih godina usled prethodno izraZene fragmentiranosti trzista kao posledice

drzavne regulatorne i vlasnicke involviranosti, koje su blokirale konsolidacione aktivnosti, narocito prekograni¢nog

tipa.
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Tabela 2. Broj merdzera i akvizicija u bankarskom sektoru evro-zone

stratesku opredeljenost ka

2001 2002 2003

Domaci M&A 58 56 57
Intra EU M&A 18 20 7
M&A iz tre¢ih zemalja 6 1 4

2001 200 merdzerima medu
> domadim bankama, usled
41 16 niske profitabilnosti koju je
9 6 nudila opcija prekogranicne

2 0 . .
ekspanzije i odbrambenih

Izvor: Fecht i Griiner (2006)

kao i Bayerische HypoVereinsBank u
Nemackoj. Pod pretpostavkom da se ovakav
trend ukrupnjavanja nastavi, sa visokom
verovatno¢om mozemo odekivati da de u
bliskoj budu¢nost evropska nacionalna trzista
karakterisati teorijski podrzana (Goddard i
dr., 2001) oligopolska struktura koju ¢e ¢initi
nekoliko nacionalnih Sampiona kao i visi stepen
koncentracije lokalnih bankarskih sistema.
U prilog tome govori podatak da je tokom
perioda 1997-2003. bankarski sektor u EU
zabeleZio ostar pad broja banaka za 23%, kao i
rast koncentracije merene CR, indikatorom i to:
12% u Spaniji, 7% u Francuskoj, 5% u Nemackoj
i 2% u Italiji. Svaki dalji pomak ka viSem
stepenu koncentracije bice podrzan reakcijom
konkurenata kako bi se oc¢uvao status quo na
respektivnom bankarskom trzistu.

Kako objasniti takav skok vrednosti
transakcija u okviru procesa bankarske
konsolidacije u Evropi? Statisticko istraZivanje
koj su sproveli Ayadi i Pujals (2004)
nedvosmisleno i pojaSnjavajuce je ukazalo
na sledec¢e odgovore: EU je prosla kroz dve
sukcesivne faze tokom perioda 1994-2000.
posmatrano kroz prizmu tipologije transakcija.
U prvoj fazi su dominirale male (manje od
500 miliona evra) i transakcije srednje veli¢ine
(500-5.000 miliona evra), na koje je odlazilo
90% ukupne transakcione vrednosti. Tokom
perioda 1999-2000. kao druge faze, transakcije
velikog obima (preko 5.000 miliona evra) su
odnosile vise od 50% ukupne transakcione
vrednosti, uz jos uvek znacajnu i nepokolebanu
zastupljenost transakcija srednje velic¢ine (35%).
Rast vrednosti bankarskih M&A objasnjavamo
svesnoscu banaka da je veli¢ina presudna za
opstanak u datom konkurentskom ambijentu.
Deobna tacka te dve faze vezuje se za
pocetak ispoljavanja efekata Druge bankarske
direktive, koja je, simplificirajudi prekogranic¢ne
M&A aktivnosti, indukovala defanzivno
ponasanje banaka, koje su intenzivirale

motiva. Takode, procesi

privatizacije u bankarskom

sektoru realizovani su uz
pretezno favorizovanje domacih banaka, s
cijem stvaranja nacionalnih Sampiona, dok
se, s druge strane, skromne prekograni¢ne
ekspanzije ekspliciraju obiljem Stednih i drugih
institucija neatraktivnih za prekograni¢nu
bankarsku konsolidaciju.

3. Razvoj prekograni¢ne M&A aktivnosti
mozemo posmatrati kao alternativni kanal i
kvantitativni indikator evropske bankarske
Cesto

se isklju¢ivo istice da su za finansijsku

i ukupne finansijske integracije.
integraciju relevantne samo prekogranic¢ne
M&A aktivnosti. Ipak, to nije slucaj kako su
domace konsolidacione aktivnosti vodene
Zeljom za jacanjem trziSne pozicije imajuci
u vidu Siru regionalnu konkurenciju. To je
prvenstveno karakteristicno za veleprodajno
i investiciono bankarstvo, kod kojih bliskost
klijentu nije rigorozna pretpostavka poslovanja
(a moze se savladati i preko otvaranja filijale,
u ekstremnom slucaju). U kontrapunktu,
evropska prekograni¢na konsolidacija je
upraznjavana kao strategija internacionalizacije
maloprodajnog bankarstva. TroSak ocuvanja
bliskosti banaka sa maloprodajnim klijentima
moze se pokriti samo ekonomijom obima koja
se postize stvaranjem konglomerata finansijskih
usluga - oni su upravo i nastajali kako bi se
obezbedilo maloprodajno prisustvo. U tom
cilju, banke su se udruzivale sa brokerskim
kucama, osiguravajué¢im kompanijama, cak i sa
fondovima penzionog osiguranja, kako isticu
Cabral i dr. (2002).

Teorijski posmatrano, u trenutku kada
domace trziste postane saturirano, bez daljih
izvora rasta i na gornjoj granici koncentracije,
konsolidacija, umesto pretezno domaceg, stice
medunarodni predznak. U okviru evropske
bankarske industrije, internacionalizacija trzista
za korporativnu kontrolu se odvija pocev od
1999. godine, dostizud¢i 42% ukupnog broja
M&A transakcija i 30% ukupne vrednosti



M&A transakcija 2000. godine. Skroman rast
prekogranic¢nih transakcija duguje se stupanju
na scenu evra kao zajednicke valute evro-zone
koja je, kako isticu Campa i Hernando (2002),
povecala atraktivnost procesa prestrukturiranja
podjednako kao sredstva utilizacije Sansi koje
je ponudila rastuca finansijska integracija,
i kao sredstva ocuvanja nacionalnih trzista
od medunarodne (evropske) konkurencije,
simultano olaksavajuci zaduzivanje u funkciji
finansiranja M&A operacija.

Specifikum uocenog trenda tice se polozaja
zemalja Skandinavije, Mediterana i Beneluksa:
tradicionalnomalairapidnosaturirajucalokalna
trzista, kao i naprednija domaca konsolidacija
delovali su mehanizmom potiska na domace
banke u ekspanziji ka inostranim trzistima.
Takode, visi stepen internacionalizacije
poslovanja u EU kroz M&A aktivnosti ispoljile
su banke izvan evro-zone.

Ipak, tokom recentne istorije nisu uocene
bankarske

megalomanske prekogranicne

konsolidacije u EU. Banke su se radije

poput Latinske Amerike i Istocne Evrope,
odnosno, ka SAD kako bi izvukle koristi u
vidu know-how-a i tehnoloskih dostignuca u
okviru investicionog bankarstva i upravljanja
aktivom (Tabela 3). Smatra se da su domadi
M&A dominirali usled potrebe banaka da
izbegnu involviranost nacionalnih politicara i
regulatora. Takode, prema navodima Campo
i Hernando-a (2005), znacajnu prepreku je
predstavljao visok nivo koncentracije trzista
zemalja koje nisu ¢lanice evro-zone (Danska,
Svedska i Velika Britanija). Preprekama
pridodajmo i ekonomski nacionalizam kao
veo ispod koga su se skrivali specijalni interesi
homogenih finansijskih grupa, kao i proces
privatizacije koji je regulatorno diskriminisao
strane banke (npr. Portugal i Spanija).
Istovremeno, mozemo zakljuditi da izostanak
prekograni¢ne konsolidacije ukazuje da banke
nisu odgovorile na proces evropske finansijske
integracije, a da su bankarska trzista - pre svega,

usmeravale ka novim lukrativnim trzistima,

maloprodajno bankarsko trziste - i dalje izrazito
lokalnog karaktera.
4. Model univerzalnog bankarstva,

Tabela 3. Okoncane M&A transakcije u periodu 2000-05. koje su ukljucivale evropske banke

Domace E,}E:E’Ske prekograniéne Medunarodne M&A
Sektorske BoS - Halifax (UK) DeutscheBank - Scudder SCH - Banespa (Spa - Mex)

Credit Agricole - Credit (Ger - Sw) ING - Seguros (NL - Mex)
Lyonnais (Fr) SocGen - Komercni (Fr HSBC - Household
Banca di Roma - Bipop - Cze) International (UK - US)
Carire (It) Erste Bank - Ceska SocGen - SSb Bank (Fr
Dexia - Artesia (Be) Sporitelna (Au - Cro) - Ghana)
DnB - Nordlandsbanken Barclays - Zaragozano (UK | BNP Paribas - BancWest
(Nor) -Sp) (Fr - US)

UniCredit - HVB (It - Ger)

Santander - Abbey (Spa

- UK)

HSBC - CCF (UK - FR)

Fortis - Generale de

Banque (Bel/NL-Bel)

BNP Paribas - BNL (Fr -It)

HVB - Bank Austria (Ger

- Aus)

Medusektorske Allianz - Dresdner (Ger) SCH - AKB (Sp-Ger) DresdnerBank-Wasserstein

BNP Paribas - Facet (Fr) BNP Paribas - Cogent(Fr- Pewrella (Ger - US)
ABN Amro - KBC Private UK) SocGen-ZCW (Fr - US)
Banking (NL) ING - Entrium (NL-Ger) DeutscheBank - RREEF
CDC - Caisse d’Epargne DeutscheBank - Rud Blass | (Ger - US)
Group (Fr) (Ger/Swi) SCH - Origenes (SP -
Credit Agricole - Finaref DnB - Skandia AM (Nor- Argentina)
(Fr) Swe)

Izvor: Ayadi i Pujals (2004), The Economist (2006)
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koji implicira kombinaciju bankarstva,
osiguranja i aktivnosti sa hartijama od
vrednosti, dominantan je model bankarskog
organizovanja u EU. StaviSe, prisutni su
slucajevi istorijske povezanosti izmedu ovih
finansijskih delatnosti, narocito na liniji
bankarstvo-osiguranje?, a ¢emu je i pogodovao
smer regulatornog preobrazaja (npr. direktiva
o konglomeratima iz 2002. godine kao i FSAP).
Uprkos tome, jos uvek je rano vuci zaokruzene
zakljucke o stepenu razvijenosti evropskih
finansijskih konglomerata, iako se stidljivo
pomalja tendencioznost u ovoj sferi.

Neosporno je da su kreditne institucije igrale
ulogu centralnog inicijatora stvaranja retkih
medunarodnih finansijskih konglomerata -
one su bile nesrazmerno aktivnije u prodoru
u druge sfere finansijskog poslovanja, nego sto
su nebankarske institucije penetrirale u oblast
bankarstva.

Stavise, veéina M&A transakcija je
preduzimana u okviru istog sektora (67%
1999. godine). Ipak, ne smemo zanemariti
¢injenicu da je sektor evropskog osiguranja
bio aktivan i atraktivan bankama, koje su
takvom medusektorskom ekspanzijom trazile
nove izvore prihoda, kroz ekstenziju palete
proizvoda (usluga) koje nude.

U okviru domacih medusektorskih M&A
transakcija, Belgija i Holandija su zabeleZile
znadajan pomak, i to u pravcu pojave
konglomerata nastalih udruzivanjem banaka i
osiguravajucih kompanija (npr. Fortis i KBC u
Belgiji i ING u Holandiji).

Pocev od 2000. godine, nekoliko merdzera
izmedu banaka i osiguravajuc¢ih kompanija je
finalizovano. Najsignifikantniji medu njima
su bili merdzeri izmedu Fortis Group i ASR
Verzekerringsgroep u zemljama Beneluksa,
Sampo i Leonia u Finskoj kao i Dresdner i
Allianz u Nemackoj. Time je bancassurance
model osvetljen iz novog ugla, izazivajuci veliku
paznju u finansijskim poslovnim krugovima u
Evropi. Dakle, vecina velikih evropskih banaka
su rezultat merdZera, mada neosporivo je
da je bankarska institucija pan-evropskih
dimenzija jo$ uvek “retka Zivotinja”. To znaci
da su postignuti pan-evropski sporazumi radije

izuzetak, nego predstavnik Sirokog trenda.
Zakljucak je i na liniji misljenja Christl-a (2006)
prema kome je prisustvo velikih pan-evropskih
bankarskih grupa u evro-zoni limitirano i u
obliku inostranih filijala i/ili ogranaka, kojima
pripada 15% bankarskog trzista evro-zone.

Klju¢ni pokretacki faktori evropske
bankarske konsolidacije

Identifikacija faktora
evropske bankarske konsolidacije predstavlja

pokretackih

smislen postupak, imaju¢u u vidu da proces
konsolidacije jo§ uvek nije okoncan, da
postoji potencijal za dalje M&A transakcije,
pa eksplikacija pokretackih faktora moze biti
kontemplirana kao vode¢i indikator buducih
kretanja.

Ekonomska teorija navodi heterogene
faktore, odnosno, raznovrsnu motivaciju
za konsolidaciju. Kako isticu Goddard i dr.
(2001) i Milbourn i dr. (1999), profitni motivi
podrazumevaju dostizanje efekata ekonomije
obima i ekonomije Sirine, kao i uvecanje
trziSne modi, dok se neprofitni motivi ticu
potrebe dostizanja Zeljene veli¢ine radi vecéih
menadZerskih primanja, vece stabillnosti
zaposlenja, izraZenije reputacije menadZzmenta
kao posledice upravljanja glomaznijom
institucijom, ili jednostavno usled iracionalnog
pracenja “u krdu” trenda konsolidacije videnog
kao “mode” kroz o¢i preduzetnika.

Spustaju¢i  analizu ka  evropskom
bankarstvu, tri skupa konvergentnih faktora
su dovodila do procesa konsolidacije: 1)
maksimizacija akcionarske vrednosti, 2)
menadZerski motivi, i 3) ostali eksterni
(ambijentalni) faktori (deregulacija, finansijska
globalizacija i nove tehnologije), koji su naterali
evropsku bankarsku industriju na adaptaciju

kako bi ostala konkurentna.

Maksimizacija akcionarske vrednosti

Maksimizacija  akcionarske  vrednosti
predstavlja jedan od strateSkih motiva
savremenih, trziSno orijentisanih banaka. Do
rasta signifikantnosti ovog motiva doslo je pod

influencom ucvrséivanja menadzerske uloge

*  Na primer, u Holandiji, ¢ime ekspliciramo ranu pojavu bancassurance institucija, o odnosu na druge evropske zemlje.



u savremenim, dinami¢nim organizacijama,
povecanjem vlasnicke participacije
institucionalnih investitora u kapitalu (neto
vrednosti) banaka, dejstvom pritisaka iz pravca
finansijskih trzista, kao i usavrsavanjem pravila
korporativnog upravljanja koja su kurazirala
menadzere ka orijentaciji poslovnih aktivnosti
ka maksimizaciji akcionarske vrednosti.

Tradicionalni argument za povecanje
akcionarske vrednosti tice se ocekivanja
sinergetskih efekata (1+1=3). U okviru njih,
teorija i praksa diferenciraju dva tipa koristi:
operativne sinergije - u vidu povecanja prihoda
ili redukcije troskova i finansijske sinergije - u
vidu sniZenja cene kapitala kroz kombinovanje
dve ili vise kompanija.

Teorijski, M&A operacije u bankarskom
sektoru imaju potencijal kreiranja vrednosti
kroz benefite koji se efektuiraju ili u smislu
trziSne modi ili u smislu efikasnosti.

Uvecana trziSna mo¢ - Iz ugla teorije,
trziSnu mo¢ definiSemo kao institucionalni
kapacitet fiksiranja cena kao rezultante
dominantne pozicije na nekom trzistu. Kako
pokazuje empirija, cene beleze pozitivho
koreliranu vezu sa cenama akcija na lokalnom
trzistu, sto nije dovoljno ¢vrsto fundiran stav
na medunarodnom nivou. Vodeni logickim
rasudivanjem, dominacija M&A bankarskih
aktivnosti sektorskog i nacionalnog karaktera
u okviru EU nuzno se eksplicira preferencijama
banaka ka konsolidaciji kao temelju rasta cena
akcija, odnosno, maksimizaciji akcionarske
vrednosti.

U praksi, banke mogu determinisati cene
ponude i traznje. U prvom slucaju, nakon
konsolidacije, cenama se manipuliSe bilo kroz
obaranje (radi proterivanja postojecih trzisnih
igraca ili potencijalnih napadaca), bilo kroz
uvecanje cena u odsustvu konkurencije. Uticaj
na cene traznje realizuje se kroz nize troskove
finansiranja banaka usled reputacije, veli¢ine ili
efekata diverzifikacije.

Najnovijaevropskaiskustvasudemonstrirala
slabljenje veze izmedu koncentracije i trzisne
moci tokom 90-tih godina 20. veka, $to se duguje
otvaranju trzista i subsekventnoj pojavi novih
konkurenata. Stavise, novi kanali distribucije
bankarskih usluga (npr. e-bankarstvo) su jos
viSe relativizovali koncept lokalnih trzista.
Stavise, Huizinga i dr. (2001) su empirijski

demonstrirali da se nakon merdZzera, depozitne
stope povecavaju, sto ukazuje na nemoguénost
da konsolidacija uveca trziSnu mo¢; slicno,
Focarelli i Panetta (2002) su dosli do istog efekta
na dugi rok, bilo za domace ili prekogranicne
konsolidacije, dok su Fuentes i Sastre (1998),
na primeru konsolidacije u Spaniji, utvrdili da
su merdzeri uvecanje trziSne moc¢i obezvredili
smanjenjem prihoda usled promene bilansne
strukture (ka operacijama sa nizim marzZama),
pa su krajnji efekti na bruto i neto prihod krajnje
neizvesni.

Uvedana efikasnost - Kada je re¢ o uvec¢anju
efikasnosti, ona se postize M&A aktivnostima i
ispoljava u vidu redukcije troskova (troskovna
sinergija), uvecanja prihoda (prihodna
sinergija), razmene najboljih poslovnih praksi
i diverzifikacije rizika.

Troskovne sinergije, teorijski posmatrano,
mogu biti izvedene iz: 1) integracije timova sa
razli¢itim vestinamaili integracije informaciono-
tehnoloske (IT) infrastrukture, 2) kombinacije
sporednih servisnih odeljenja i 3) racionalizacije
domace i/ili medunarodne bankarske mreze.

S druge strane, prihodne sinergije mogu
rezultirati iz harmonizacije proizvodnog
spektra, postojecih komplementarnosti izmedu
aktivnosti kao i iz multikanalne strategije
pristupanja razlicitim segmentima klijenata.

Ipak, kako pokazuje praksa, prihodne
sinergije su teze dostizne nego troskovne
sinergije, kako zavise ne samo od odluka
menadzmenta vec¢ i od ponasanja potroSaca.
Prema podacima, 5-10% Kklijenata prekida
poslovni odnos sa bankom nakon merdzera,
smanjujuci znacajno prihodnu stavku, uprkos
verifikovanoj cinjenici (Campa i Hernando,
2002) da je visi stepen slicnosti medu
ucesnicima konsolidacije pozitivno relacioniran
sa prinosima. Sledstveno, evropske banke
najcesce se usmeravaju ka ostvarenju troskovnih
sinergija (Tabela 4). Empirijska analiza koju
su sproveli Huizinga i dr. (2001) pokazala je
da jos uvek evropske banke, narocito velike,
ne ostvaruju u potpunosti efekte ekonomije
obima, sto je dodatni razlog za konsolidaciju
onih banaka koje posluju ispod optimalnog
nivoa. Time se mozZe objasniti supstancijalna
konsolidacija medu malim i srednjim bankama,
narocito u Italiji i Nemackoj.

Da bi se dostigao cilj efikasnosti, moguce je
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implementirati dve vrste strategija.

Prva strategija podrazumeva merdzer
ili akviziciju izmedu dve kompanije sa
homogenim aktivnostima, sto vodi efektima
ekonomije obima i posledicno, konkurentskoj

Agricole za kupovinom Credit Lyonnais
u Francuskoj), kako je prva banka cvrsto
“usidrena” u provinciji i ruralnim oblastima, a
druga u velikim francuskim gradovima.

Menadzerski motivi

Tabela 4. Skorasnje bankarske sinergije u Evropi Prema agencijskoj
T teoriji, razdvojenost
Ocekivana . Y . .
. . Prihodna | Troskovna kontrole i vlasnistva
. sinergija . . . ..
Banke Godina 2.0 sinergija sinergija .
(milioni o o u savremenim
(%) (%) .
evra) kompanijama
it - Aericole - i redstavlja mogucdi
Eredlt 'Agrlcole Credit 2002 760 0 100 p vl] me vgu 1
yonnais . i 2001 500 85 15 1Zvor oportunlstlckog
CDC - Caisses d"Epargne v v
. 2001 1080 88 12 ponasanja menadzmenta
Allianz - Dresdner 2001 113 51 49 5 L
Halifax - Bank of Scotland i teZnji da, umesto
. . 2001 200 15 85 . . ..
Dexia - Artesia maksimizacije
HVB - Bank Austria 2000 500 0 100 : :
2000 2335 17 83 akcionarske vrednosti,
RBoS - Natwest e .
. 1999 850 18 82 maksimiraju svoje uske
BNP - Paribas 1999 511 0 100
BBV - Argentaria interese. U skladu sa
1999 1000 50 50
Intesa - COMIT tim, M&A aktivnosti
1999 630 0 100 Y
Banco Santander - BCH C
mogu se pojaviti kao

Izvor: Godisnji izvestaji i finansijska Stampa, razlidite godine

prednosti. Na terenu Evrope, takve
konsolidacije su usmerene, in stricto sensu,
prema maloprodajnim aktivnostima banaka,
i to po principu spajanja domacih bankarskih
institucija uz ocuvanje mreze filijala, a zatim
implementaciji ~ “uzvodnih”  troskovnih
sinergija (npr. na nivou menadZmenta mreZze
filijala). Zelja za postizanjem efekta ekonomije
obima vidljiva je iz skorasnjih pregrupisavanja
maloprodajnih banaka: BHV u Nemackoj,
SCH i BBVA i Spaniji, CIC-Credit Mutuel u
Francuskoj, UniCredit u Italiji.

Druga strategija postizanja vece efikasnosti
usvaja se u okolnostima u kojima banke
operisu na heterogenim ali komplementarnim
trzistima. M&A u takvim okolnostima, ne
samo da obezbeduju ekstenziju potrosackog
portfolija, ve¢ i vode diverzifikovanijem
spektru usluga. U tom smilsu, dve alternative
je moguce identifikovati: 1) postizanje efekta
ekonomije obima putem M&A aktivnosti
na relaciji komercijalne banke i investicione
banke, ili banke i osiguravajuce institucije
(npr. Allianz-Dresdner u Nemackoj, San
Paolo-IMI u Italiji, BNP-Paribas i CDC-Caisse
d’Epargne u Francuskoj); 2) princip geografske

komplementarnosti uvecao je interes Credit-

mehanizam jac¢anja modi,
prestiza i finansijske

pozicije menadzera, a ne
kao refleks direktnih interesa akcionara, sto je
narocito naglaseno u okolnostima disperzivnog
vlasnistva.

M&A operacije, takode, mogu se javiti kao
posledica efekta mimikrije. Naime, u visoko
koncentrisanim sektorima, akcije vodecih igraca
mogu imati trenutni uticaj na ponasanje drugih,
vodedi tako ka homogenizaciji ponaSanja.

Stavise, M&A aktivnosti mogu proistedi i
iz defanzivne reakcije na preduzetu inicijativu
konkurenata. U ambijentu zastupljenih operacija
prestrukturiranja, bankarske institucije koje
ostanu izvan procesa, nalaze se u rizi¢noj
poziciji da postanu meta konkurenata. Kako bi
se takav scenario isklju¢io, menadzment moze
preduzeti strateski kurs vodenja aktivne politike
akvizicija radi ocuvanja trzisne pozicije.

U Evropi, veéina bankarskih institucija
je odreagovala na povecanu otvorenost
nacionalnih  trzista jacanjem nacionalne
pozicije, s ciljem poboljsanja profitne pozicije
i protekcije od potencijalnih konkurentskih
napada. Posveceni osiguranju rasta kompanija
uz odrzanje konkurentnosti i nuznost rasta
akcijskog kapitala, bankarski menadzeri u
Evropi su upraznjavali strategije eksternog rasta
kroz M&A operacije kao stratesko sredstvo za



ekspanziju aktivnosti.

Eksterni (ambijentalni) faktori

Dugacak niz eksternih faktora igrao je
esencijalnu ulogu u podsticanju procesa
konsolidacije u

Evropi:  deregulacija,

privatizacija, finansijska globalizacija,
integracija trziSta kapitala i uvodenje evra.
StaviSe, tehnoloske inovacije, s inherentno
visokim fiksnim troskovima, postavile su
zahtev za velikim obimom poslovanja kao
nacinom njihovog pokri¢a. Stoga, navedeni
faktori su ne samo oborili postojece barijere, ve¢
su i stvorili trZiSne S8anse novim konkurentima,
intenziviraju¢i time konkurenciju. Evropske
bankarske institucije su na dejstvo tih faktora
morale odreagovati Sirenjem sfere aktivnosti,
radi kompenzacije erodiranih kamatnih marzi
i otvaranja novih izvora prihoda.

Paznju narocito usmeravamo ka dva
specificna faktora promena: 1) suocene sa
globalizacijom aktivnosti, banke su morale
da povecaju svoj koeficijent zaduzenosti, radi
obezbedivanja adekvatnog odgovora na narasle
potrebe korporativnih klijenata, 2) ekonomski
trendovi u Evropi s kraja 90-tih godina,
koji su bili veoma povoljni, pogodovali su
finansijskim trzistima i generisali su nove opcije
konsolidovanja u bankarskom sektoru.

Zakljucak

Prethodno izlaganje je imalo za nameru da
desifruje tendenciju bankarskih konsolidacionih
trendova u Evropi, simultano, pruzajudi jasnu
sliku o njihovim pokretackim motivima.
Nedvosmisleno shvatamo da je reakcija
trzista, u obliku prekograni¢ne konsolidacije
i stvaranja  pan-evropskih finansijskih
konglomerata, na stimulativne regulatorne
incijative bila skromna. Bilo kakav pokusaj
da odgonetnemo razloge tome mogao bi se
shvatiti ka proizvoljan. Ono $to se moze izvuci
kao zakljucak na osnovu prethodnog je da ¢e
se trend konsolidacije u budu¢nosti nastaviti,
a u prilog tome navedimo nekoliko kljuénih
argumenata:

1. Nacionalna konsolidacija ¢e se nastaviti u
zemljama u kojima je nivo koncentracije
umerenog intenziteta (Nemacka, Spanija,
Francuska, Italija, Velika Britanija), sve

dok na tim trziStima ne preostanu 3-4
vodece bankarske grupacije. Kako stepen
koncentracije nacionalnih trzista polako
bude sustizao gornju dozvoljenu granicu
jasno odredenu politikom konkurentnosti,
treba ocekivati da ¢e banke, sve vise
stratesko razmisljanje okretati ka opciji rasta
na osnovu prekogranicne ekspanzije. U
tom procesu, predvida se uspeh britanskim
bankama koje trziste visoko kotira i koje ¢e
biti inicijalna kapisla daljoj prekograni¢noj
ekspanziji.

2. Regulatorna homogenizacija, koja se
postepeno privodi kraju, proizvesce efekte
frekventnijih prekogranic¢nih konsolidacija,
Sto Ce biti glavna strateSka opcija enormnog
broja institucija. Naime, regulativa ce
olaksati prekogranic¢ni rast banaka, a s
druge strane, ojacace konkurentske pritiske
ohrabrujuci ulazak novih igraca na lokalna
nacionalna trzista.

3. Pokretacki faktori koji su delovali do sadaiu
bliskoj buducnosti ¢e zadrzati svoju snagu.
Uprkos tezini koju nose prethodni argumenti

napomenimo odredene prepreke, od kojih su

neke privremene a neke permanentne, koje i

dalje koce prekograni¢nu ekspanziju, odnosno,

evropsku finansijsku integraciju:

1. Razlic¢ite kulturne i jezicke barijere - koje
se teSko otklanjaju i predstavljaju krupnu
prirodnu barijeru, narocito maloprodajnom
bankarstvu.

2. Neophodnost
ulaganja u maloprodajnom bankarstvu,

visokih  investicionih
radi teritorijalnog Sirenja mreze bankarskih
jedinica, cemu treba dodati visoke troskove
izlaza sa respektivnog trzista.

3. Politizacija procesa prekogranicne
ekspanzije preko politicke promocije
lokalne konsolidacije (npr. slucaj bivseg
guvernera CB Italije Antonija Facia, koji je
prednost davao domacim konsolidacijama
radi stvaranja nacionalnih Sampiona pre
otvaranja bankarskog sektora za stranu
konkurenciju).

4. Neujednacen poreski tretman, kako

je korporativno oporezivanje jos uvek

odgovornost na nacionalnom nivou,
dok konfliktni (i/ili nejasni) poreski
sistemi uvecavaju neizvesnost u pogledu

nadlezne poreske jurisdikcije i dvostrukog
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oporezivanja.
5. Odbojnost  lokalnih
medunarodnim igracima usled manjeg

klijenata  ka

poverenja, neizgradene reputacije i sl.

6. StrateSko ponasanje lokalnih banaka,
koje profitom generisanim na manje
konkurentnim segmentima bankarskog
trziSta odrzavaju potencijal opstanka na
segmentima na kojima ostvaruju privremene
troskove, Sto sa aspekta stranih investitora
moze biti neprihvatljivo, dok drugi oblik
strateSkog odvracanja moZe uzeti oblik
visih troskova participacije stranih banaka
u platnim sistemima oformljenim od strane
domadih banaka.

7. Nedovoljno regulisana harmonizacija u
oblasti kvalitetnog informisanja potrosaca
kao i slabe procedure za razresenje sporova
izmedu klijenata i finansijskih institucija.

8. Neujednacen korporativni zakoni.?

9. Neujednaceni racunovodstveni standardi.

10. Razli¢ita istorijska uloga banaka.

Ovim smo skicirali oblasti u kojima je
neophodna veca institucionalna inicijativa kako

bi se podrzao proces intenzivnije prekogranicne

konsolidacije i stvaranje pan-evropskih
finansijskih konglomerata.

Osnove za optimizam u pogledu leZernijih
buduc¢ih prekogranicnih konsolidacija su
dovoljno c¢vrste, narocito imajuéi u vidu
posvecenost Evropske Komisije i drugih
tela procesu okoncanja evropske finansijske
integracije kao i privremenoj prirodi pojedinih
barijera. Dalja prekograni¢na konsolidacija
je preko potrebna radi okoncanja procesa
evropske finansijske integracije i dostizanja
benefita koje ovaj proces nosi. U oblasti
maloprodajnog bankarstva, mozemo ocekivati
manji obim prekograni¢ne ekspanzije usled
tradicionalnih i tesko otklonjivih barijera, pa
¢e ovaj segment trzista i dalje biti izrazito
fragmentiran i lokalnog karaktera u odnosu
na druge oblasti bankarstva, dok ¢e dalje
prekograni¢ne konsolidacije povesti stvaranju
finansijskih  konglomerata panevropskog
formata, koji ¢e biti kadra da se takmice sa
glomaznim japanskim, i pre svega, americkim
bankama.

®  Ne smemo ispustiti iz vida da je 2004. godine stupio na snagu Evropski kompanijski statut koji samo delimi¢no razresava

problem neujednacenih kompanijskih zakona.
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Apstrakt

Evropska bankarska industrija prolazi kroz rapidan proces konsolidacije pocev od 90-tih
godina 20. veka. Osnovne odlike tog procesa su izranjanje mega-banaka na nacionalnom nivou,
rast prekograni¢nih i medusektorskih transakcija kao i etabliranje panevropskih finansijskih
konglomerata. Ovaj naucni rad ispituje klju¢na karakterna obelezja i pokretacke faktore evropske
bankarske konsolidacije, ¢ija identifikacija moZe pomodi u anticipaciji buduceg pejzaza evropskog
bankarstva.

Kljucne reci: merdzeri i akvizicije, bankarska konsolidacija, faktori konsolidacije
Abstract

The European banking industry passes through a rapid process of consolidation starting from the
1990s. The main characteristics of this process are the emergence of mega-banks on the national level,
the growth of cross-border and cross-sectoral transactions and the establishment of paneuropean
financial conglomerates. This scientific paper examines the characteristics and the key drivers of
the European banking consolidation, whose identification can help in the anticipation of the future
landscape of the European banking.
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