Determinante troskova financiranja europskih banaka
uvjetno zamjenjivim obveznicama

Odrljin, Barbara

Master's thesis / Diplomski rad
2024

Degree Grantor / Ustanova koja je dodijelila akademski / strucni stupanj: University of
Split, Faculty of economics Split / Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet

Permanent link / Trajna poveznica: https://Jum.nsk.hr/urn:nbn:hr:124:287286

Rights / Prava: Attribution-NonCommercial-ShareAlike 4.0 International/lImenovanje-Nekomercijalno-
Dijeli pod istim uvjetima 4.0 medunarodna

Download date / Datum preuzimanja: 2024-12-01

Repository / Repozitorij:

REFST - Repository of Economics faculty in Split

AN

zir.nsk.hr

é UNIVERSITY OF SPLIT i i O i ;O r

DIGITALNI AKADEMSKI ARHIVI I REPOZITORILII



https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:124:287286
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://repozitorij.efst.unist.hr
https://zir.nsk.hr/islandora/object/efst:6890
https://repozitorij.svkst.unist.hr/islandora/object/efst:6890
https://dabar.srce.hr/islandora/object/efst:6890

SVEUCILISTE U SPLITU

EKONOMSKI FAKULTET

DIPLOMSKI RAD

DETERMINANTE TROSKOVA FINANCIRANJA EUROPSKIH
BANAKA UVJETNO ZAMIJENIJIVIM OBVEZNICAMA

Mentor: Student:

Prof.dr.sc. Roberto Ercegovac Barbara Odrljin

Split, 2024.



IZJAVA O AKADEMSKOJ CESTITOSTI

__ DARBAZA  Qb2LIN ,
{ime ipr;l,me)
izjavljujem i svojim potpisom potvrdujem da je navedeni rad iskljuéivo rezultat mog vlastitog rada koji
se temelji na mojim istraZivanjima i oslanja na objavljenu literaturu, $to pokazuju koristene biljeske i
bibliografija. Izjavljujem da niti jedan dio navedenog rada nije napisan na nedozvoljeni nadin te da
nijedan dio rada ne krsi autorska prava. Izjavijujem, takoder, da nijedan dio rada nije koristen za bilo
koji drugi rad pri bilo kojoj drugoj visoko3kolskoj, znanstvenoj ili obrazovnoj ustanovi.

Split,b'mg O?{l‘godine Vlastoruéni potpis : Mﬂ




SADRZAJ

Lo UVOD .ottt et ettt ettt a e et b e e aa e b et e ae et e saeereeaeereeraenes 1
1.1. ProblemistraZivanja............ccccoooiiiiiiiiii 1
1.2, Predmetistrazivanja ...........ccccooeeiiiiiieiie 2
1.3,  IStrazivacke RIPOtEZE...........oovuiiiiiieeecc e e e e e e e e e e b e e e e eeaaaaaan 2
1.4. CiljeviidoprinosiistraZzivanja................cccccceiiii 3
1.5, Metodeistrazivanja ..........cooooeeeiiiiiii i 3
1.6, SEIUKEUIA rada........oooiiieiiiiiee et e e 3

2. REGULATORNI ZAHTIJEVI ZA STABILNOST BANKARSKOG SEKTORA U

POSLUEKRIZNOM RAZDOBLIU ........ouiiiiiiiieeie et 5
2.1. Uocene slabosti modela poslovanja banaka tijekom Financijske krize.................................. 5
2.2.  Novi regulatorni zahtjevi za ocuvanje stabilnosti bankarskog sustava.................................. 6
2.3. TeiZnja regulatornih tijela za povecanjem kapaciteta interne sanacije banaka..................... 7
2.4. Novi zahtjevi strukture i volumena bankovnog kapitala ............................l 8
3. POJMOVNO ODREDENJE UVJETNO ZAMIJENIJIVIH OBVEZNICA (CoCos) ............ 10
3.1. Pojam uvjetno zamjenjivih obveznica i evolucijarazvoja............................. 10
3.2. Osnovne karakteristike uvjetno zamjenjivih obveznica..............................l 13

3.3. Prednosti i nedostatci uvjetno zamjenjivih obveznica iz perspektive dionika bankarskog

SUSTAVA. ...ttt e 16
4. ANALIZA DETERMINANTI TROSKOVA UVJETNO ZAMJENJIVIH OBVEZNICA ...... 20
4.1. Struktura troskova financiranja banaka ...............ccccceviiiiiiiiiiiiiiiiiiie 20
4.2. Definicija Uzorka iStraZiVanja...............coeuviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeeeeeereeerereereeeerrrrrrr ... 32
4.3. Definicija modela analize troSkova financiranja uvjetno zamjenjivim obveznicama ........... 33
4.4,  ANAliZarezultata ...........ccoocciiiiiiiiiii e e 34
5. ZAKLIUCAK ...ttt ettt 39

LITERATURA . e eeee 40



SAZETAK

SUMIMARY ..ot e e e e e e e e e e e e

PRILOZI..



1. UvVOD
1.1. Problem istrazivanja

Velika globalna financijska kriza 2008. godine ukazala je na problem modela poslovanja banaka te u
segmentu izvanredno velikog rasta aktiva, akvizicija na prekograni¢nim financijskim trziStima,
podcijenjenosti svih oblika rizika poslovanja te manjka kapitala. Problemi koje je bakarski sektor
izravno i neizravno prouzrocio cjelokupnom gospodarskom stavlja model sanacije banaka u srediste
restrukturiranja gospodarstva post kriznog perioda. Svrha im je bila zajamditi sanaciju banaka uz
minimalne troSkove i zastititi financijsku stabilnost te tako doprinijeti u restrukturiranju banaka. Strozi

uvjeti zahtijevali su dodatne nadzorne kontrole te pracenje izloZenosti rizicima sve u cilju ja¢anja

kapitalne baze banaka.

Tako nailazimo na tendenciju nove regulative za povecanje kapitala i interne sanacije (engl. Bail-in)
kao rjesenje za bankovni sustav (Young, 2020.) Interna sanacija predstavlja olaksanje financijskoj
instituciji na rubu propasti. Vjerovnici snose dio gubitka banke zajedno s dioni¢arima kada banka
propadne ili je dokapitalizira vlada. Banka koristi novac svojih neosiguranih vjerovnika, ukljucujudi
StediSe i vlasnike obveznica, kako bi restrukturirala svoj kapital. Banci je dopusteno pretvoriti svoj dug

u vlasnicki kapital u svrhu povecanja kapitalnih zahtjeva.

Za postizanje ovih ciljeva i kao jedno od rjesSenja dolazimo do uvjetno zamjenjivih obveznica (engl.
Contingent Convertible Bonds - CoCos). CoCos ili UZO su hibridni vrijednosni papiri koje banke izdaju
kao duznicke instrumente tj. obveznice i pretvaraju se u vlasni¢ke udjele ako se dogodi ugovorom
unaprijed dogovoren dogadaj. Dogadaj je obicno povezan s iscrpljivanjem kapitala banke ispod
odredene razine. Ulagaci i regulatorna tijela ocekivali su da ¢e ovaj instrument biti poticaj za
poboljSanje upravljanja i pracenja rizika te povecati kapacitet banaka za apsorbiranje gubitaka u
normalnim uvjetima poslovanja. Takve obveznice prvi put se spominju 2007./2008. godine nakon
financijske krize, dok su prve izdane u studenom 2009. od Llyods Banking Group (tada poznati kao

Enhanced Credit Notes) (Gledhill, 2020.)

Uvjetno zamjenjive obveznice doprinose zadovoljavanju regulatornih kapitalnih banaka, ali su
troskovno zahtjevne te optereduju izdavatelja. S obzirom na visinu kamatne stope na financijskom
trziStu primjecujemo da ove obveznice nose izuzetno velike prinose. U njima je velik rizik kapitala, a
one su alternativni instrument kapitala Sto znaci da se mora uzeti u obzir troSak kapitala samog
izdavatelja. Dodatni motiv izdavanja obveznica je zbog razvodnjavanja kapitala, niskog odnosa trzisSne
i knjigovodstvene vrijednosti kapitala te pomanjkanja trziSnog sentimenta za vlasnicke vrijednosne

dionice banaka (Himmelberg i Tsyplakov, 2011.)



Problem istraZivanja je utvrdivanje Cinitelja troska ovih obveznica kako egzogenih (rizici drzave) tako
endogenih (performanse poslovanja izdavatelja). IstraZivanje ¢e se posebno usredotoditi na teritorij

Europe jer se ona jedina odlucila na spomenute obveznice u svrhu povecanja kapitala.

1.2. Predmet istrazivanja

Glavni predmet istraZzivanja u ovom radu biti ¢e predstaviti uvjetno zamjenjive obveznice (UZO) kao
novi instrument u kapitalnoj strukturi te njihovu pojavu na financijskom trzistu. Spomenute obveznice
istrazivat ¢e se kao privlacan financijski instrument koji moZe poboljsati stabilnost banke. Rad ¢e
sadrZavati objasnjenje strukture instrumenta te analizu prednosti, ali i mogucih rizika. Takoder ce se

razraditi problem sistemski znacajnih banaka te analiza utjecaja na razinu sistemskog rizika.

Kroz istraZzivanje ¢éemo spominjati novi regulatorni okvir za financijski sektor, Basel Ill, odnosno set
medunarodnih bankarskih regulacijskih mjera i zahtjev uvjetno zamjenjivih obveznica da se priznaju
kao regulatorni kapital pod odredenim uvjetima Basela lll. U cilju sprje¢avanja banaka da izgube velike
kolic¢ine kapitala spominjati éemo tendencije regulatora o internim mehanizmima koji se odnose na

interne sanacije (engl. bail-in) banaka (bez uplitanja drzave i regulatornih struktura).

Dio rada ¢e biti posvecen i visokim cijenama izvora uvjetno zamjenjivih obveznica u odnosu na ostale

duZnicke izvore kreditnog potencijala banaka.

1.3. Istrazivacke hipoteze

Temeljem definiranog problema i predmeta istraZivanja postavljaju se istraZivacke hipoteze. Osnovna

i glavna istrazivacka hipoteza je:

H, Visoki troSak emisije uvjetno zamjenjivih obveznica proizlazi iz internih performansi poslovanja

banaka.
Temeljna osnovna hipoteza bit ¢e nadopunjena s dvije pomocéne hipoteze:

H; Doprinos uveéanom trosku uvjetno zamijenjivih obveznica daje i sistemski rizik pridruZzen

izdavatelju.

H, TroSak uvjetno zamjenjivih obveznica manji je od troska kapitala izdavatelja.



1.4. Ciljevi i doprinosi istraZivanja

U skladu s prethodno definiranim problemom i predmetom istraZivanja te istrazivackim hipotezama
definiramo i osnovne ciljeve istrazivanja, a to su analiza zakonskih i ostalih uvjeta izdanja uvjetno
zamjenjivih obveznica, utvrdivanje polozaja spomenutih uvjetno zamjenjivih obveznica u cjelini

upravljanja imovinom obveza i kapitalom banke te utvrdivanje determinante cijene ovih obveznica.

Temeljni doprinos ovog istrazivanja biti ¢e analiza utjecaja internih performansi poslovanja banaka i
eksternih elemenata sistemskog rizika u okviru kojega izdavatelj posluje na troSkove financiranja

uvjetno zamjenjivih obveznica.

U ovom radu posvjedocit éemo raznim prednostima i nedostatcima uvjetno zamjenjivih obveznica te

pokusati otkriti koliko uistinu ovaj instrument olaksava sanaciju banaka i pridonosi trzistu.

1.5. Metode istraZivanja

U svrhu ostvarivanja definiranih ciljeva prilikom pisanja ovoga rada koristit ¢e se brojne teorijske, ali i
empirijske metode. Sto se tice teorijskih metoda koristiti ¢e se metoda analize kao i metoda sinteze,
zatim induktivna te deduktivna metoda. Kako bi se Sto bolje opisalo istrazeno koristiti ée se metoda

deskripcije te kao jo$ bolju nadopunu primjenjivati ¢e se i metode komparacije i kompilacije.

Primjenjujudi sve ove teorijske metode koristiti ¢e se javno dostupni izvori podataka Sto se odnosi na
internetske izvore informacija, knjige, casopise, relevantne znanstvene clanke, javno dostupne baze

podataka i godisnja izvjeSc¢a banaka.

Prikupljeni podaci sluZziti ¢e u svrhu koriStenja empirijskih metoda, tocnije koriStenja panel metode te
ostalih prikladnih statistickih metoda pri ¢emu ¢e uzorak istrazivanja biti formiran iz Europskih banaka

koji su dominantni izdavatelji ovih obveznica.

1.6. Struktura rada
Diplomski rad je podijeljen u poglavlja.

Rad zapocinje uvodnim poglavljem koje sadrzi definiranje problema i predmeta istraZivanja,
istrazivacke hipoteze, kao i ciljeve i doprinose rada. Navode se i metode istraZivanja koje ce biti

koristene u radu te na posljetku i sama struktura rada.

U sklopu drugog poglavlja analizirat ¢e se novi regulatorni zahtjevi za oCuvanje stabilnosti bankarskog
sektora koji se pojavljuju u razdoblju nakon Financijske krize. Obuhvacdat ée slabosti poslovanja banaka

tijekom krize, kao i nove tendencije za povecanje bankovnog kapitala.



U tre¢em poglavlju obradit ¢emo osnovno pojmovno odredenje uvjetno zamjenjivih obveznica, kako
je doslo do stvaranja uvjetno zamjenjivih obveznica, kako su se razvijale kroz povijest, koje su njihove

karakteristike te Sto Cini njihove prednosti, a Sto slabosti.

Sljedece, Cetvrto poglavlje prikazivat ¢e empirijski dio rada kroz analizu troSkova ovih obveznica.
Naposljetku ovih poglavlja iznijeti ¢e se buduée perspektive trzista uvjetno zamjenjivih obveznica u

bankarskom sektoru, poblize u Europi.

Za sam kraj biti ¢e ostavljena zaklju¢na razmatranja kroz povezivanje teorijskog i empirijskog dijela, te

e se prikazati koriStena literatura, kao i saZetak diplomskog rada.



2. REGULATORNI ZAHTJEVI ZA STABILNOST BANKARSKOG SEKTORA U
POSLUJEKRIZNOM RAZDOBLIU

2.1. Uocene slabosti modela poslovanja banaka tijekom Financijske krize

Financijska kriza nastala 2008. godine okarakterizirana je najve¢om globalnom gospodarskom krizom.
Manifestaciji krize prethodila je laka dostupnost novca, razdoblje rasta cijena nekretnina uslijed
porasta hipotekarnih kredita, olakS8ane moguénosti financiranja, smanjivanje kreditnih zahtjeva $to
dovodi do stvaranja velikog volumena djelomi¢no naplativih i nenaplativih kredita. Glavni izvor
ranjivosti banaka u to doba je bila upravo velika izloZzenost trzistima nekretnina (Obstfeld i Rogoff,

2009.).

Niske kamatne stope iskoristili su gradani upitnog boniteta, koji se ne bi mogli kvalificirati za
odobravanje kredita u obi¢nim uvjetima. Tako su drugorazredni krediti (eng. subprime mortgages)
dozivjeli ekspanziju na americkom trzistu 90-ih godina proslog stoljeéa. Uslijed ubrzanog rasta i razvoja
stambenog sektora, rast cijena nekretnina bio je znatno visi od porasta primanja stanovnistva.
Stanovnistvo optereéeno kreditima dodatno pogada i rast kamatnih stopa. Navedeno je rezultiralo
insolventnoscu velikog broja zajmoprimaca, padom cijena nekretnina i znatnim padom potraznje za
vrijednosnim papirima koji su sadrzavali drugorazredne hipotekarne kredite. Uslijed novonastale

situacije investitori su bili prisiljeni prodavati vrijednosnice uz gubitak.

Problem se multiplicirao jer su investicijski fondovi i kreditne institucije bile prisiljene alocirati kredite
prema duznickim vrijednosnim papirima. Taj proces naziva se sekuritizacija i oznaava emitiranje
duznickih vrijednosnih papira temeljem odredenih potrazivanja. Uklju€uje potrazivanja ili drugu vrstu
financijske imovine koja se tijekom vremena pretvara u novac. Sekuritizacijom se rizik rasprsivao,
odnosno prenosio se sa institucije koja je odobrila kredit na investitore putem razli¢itih financijskih
mehanizama. Ovaj proces omogucio je koristenje financijske poluge, nacela prema kojem se isplati
koristiti dugom u financiranju poslovanja u slucaju kada je profitabilnost veéa od kamatne stope na
dugove. Navedeno osigurava dugorocniji poloZaj za ulagace, a oCekivani profit istovremeno je i visi i

rizicniji (Benoli¢, 2012).

Glavniizvor ranjivosti banaka u to doba bile su velike promjene volatilnosti cijena nekretnina. Problemi
koji su se vezali na to bile su fiskalne i vanjske neravnoteze. Banke su se zaduZivale u inozemstvu kako
bi potakle brzi rast kredita i povecdale svoju dobit, ali u konacnici je doslo samo do povecanja
neravnoteza. lzloZenost kreditnom riziku raste zbog neodrzive ekspanzije domade potraznje koja je
potaknuta agresivnom kreditnom aktivno$éu banaka dok se rizik refinanciranja povecavao zbog

snaznog oslanjanja banaka na inozemne izvore financiranja. Neki od mikroekonomskih ¢imbenika koji



su takoder utjecali na bankarsku krizu su slab sustav unutarnjih kontrola, slab mehanizam interne
revizije, slab sustav izvjeStavanja uprave, loSa procjena prosudivanja koncentracije kredita i sli¢no.
Temeljni problem je pretjerano preuzimanje rizika o kojem se nema dovoljno informacija te misljenje
da su vjerovnici banaka zasti¢eni od gubitaka. Mnogi im zamjeraju nedostatak transparentnosti zbog
kojeg se gubilo povjerenje investitora. Veliku ulogu je imao visok stupanj sistemskog rizika. Banke su
bile medusobno povezane putem kreditnih linija i ostalih financijskih ugovora pa kada su odredene

banke pocele dozivljavati teSkoce, problem su se samo prelijevali na cijeli bankarski sektor.

Vazno je napomenuti kako je kriza u eurozoni zapravo pocela prelijevanjem financijske krize iz SAD-a.
Nenaplativi krediti su dodatno smanijili likvidnost koja je potrebna za oporavak od recesije. Banke
kojima su bilance bile tesko pogodene krizom pokusavale su pokriti svoje gubitke oslanjanjem na

drzavu odnosno drzavni proracun.

U ovoj krizi reputaciju su izgubile i agencije za procjenu kreditnog rejtinga, uglavnhom zbog
dodjeljivanja visokih ocjena sekuritiziranim vrijednosnim papirima osiguranim hipotekama koji se,

sada kad se sagleda situacija, pokazuju kao netocne.

2.2. Novi regulatorni zahtjevi za o¢uvanje stabilnosti bankarskog sustava

Pouceni posljedicama iz prethodne krize na regulatorima je bila zadaca da novi regulatorni zahtjevi
budu uspjesniji u oc€uvanju stabilnosti bankarskog sustava tocnije da se smanje vjerojatnosti
bankarskog neuspjeha. Troskove svakog bankarskog neuspjeha trebaju snositi privatni dionici, a ne
porezni obveznici. Regulativna strategija trebala bi se temeljiti na opéem nacelu konkurentske
neutralnosti, Sto znaci da sve institucije (a ne iskljuCivo banke) koje potencijalno mogu izazvati
probleme sistemske stabilnosti, trebaju biti obuhvacene regulativom. Sistemske rizike treba rjeSavati
bez obzira naizvor, Sto znaci da se nadleZnost regulacije i nadzora treba prosiriti. Medutim, to ne znaci
da se sve institucije trebaju tretirati na isti nacin, jer njihov potencijalni doprinos sistemskim rizicima
varira. Nisu sve financijske institucije jednako sistemski vazne. Svaka financijska institucija koja se
pojedinacno smatra sistemski vaznom trebala bi imati mehanizme restrukturacije. Banke su sistemski

znacajne te ih se nece prepustiti likvidaciji (Brunnermeier, Crockett, Goodhart, Persaud i Shin, 2009.).

Poseban naglasak trebao bi se staviti na potencijalne rizike koji bi se mogli prosiriti na druge financijske
institucije i na cjelokupnu ekonomiju. Regulatorna reforma treba biti strateska i treba obuhvatiti cijeli
niz instrumenata i struktura unutar regulatornog rezima kako bi se pozabavila dvostrukim ciljevima
smanjenja vjerojatnosti bankrota banaka i ogranicavanja njihovih troskova. Vrlo je vaino da
regulatorni mehanizam obuhvaca vjerodostojne, predvidive i pravovremene mjere za rjeSavanje

problema posrnulih institucija (Balling i sur., 2011).



Sadrzaj regulacije bankarskog sustava nakon krize orijentiran je prema sljedeéim prijedlozima

(R.Ercegovac, 2016.) :
e Zahtjevi za kapitalnom adekvatnos$éu te osiguranje depozita
e Kapitalni zahtjevi prilagodeni ciklusu i rezervacije za gubitke na kreditima.
e  Strozi zahtjevi za likvidnoS¢u za banke
e  Zastita korisnika i spre¢avanje monopola banaka
e QOgranitavanje struktura imovina banaka
e |zvjestavanje regulatora kao i javnosti

Ovi regulatorni zahtjevi su usmjereni na ocuvanje stabilnosti bankarskog sustava i sprje¢avanje
ponavljanja financijskih kriza. Medutim, oni takoder mogu povremeno izazvati izazove za same banke,
ukljuCujuci poveéane operativne troskove i sloZenije procese upravljanja rizicima. U konacnici, cilj je

postici ravnotezu izmedu sigurnosti bankarskog sustava i poticanja gospodarskog rasta.

2.3. TeZnja regulatornih tijela za povec¢anjem kapaciteta interne sanacije banaka

Financijski izraz koji se odnosi na postupak kojim se financijske institucije, poput banaka, spasavaju od
financijskog neuspjeha ili ste¢aja poznat je kao unutrasSnja sposobnost sanacije (eng. bail-in).
Unutrasnja sposobnost sancije ukljucuje upotrebu unutarnjih resursa kako bi se namirili gubici i
podmirili obveze. Obicno to znaci da ¢e dionicarii vjerovnici banke pretrpjeti gubitke ili ée biti prisiljeni
konvertirati svoje obveze u kapital kako bi se ojacala financijska stabilnost banke. Cilj je o¢uvati banku
i njezine funkcije, smanijiti rizik javnog troska te sprijeciti negativne posljedice za financijski sustav.
Postupci su postali znacajni u post-financijskoj krizi kako bi se osiguralo da se banke bolje

samoodrzavaju i smanjuju potrebu za intervencijama vlade.

Postoje razliciti nacini provodenja postupaka unutrasnje sanacije s vjerovnicima, a razlic¢ite forme
mogu biti vise ili manje formalno unaprijed definirane u okviru pravnih ili administrativnih struktura.
Najizravniji oblik je smanjenje vrijednosti potraZivanja, Cesto nazivan i 'rezanje potrazivanja'.
Alternativno, moze se provesti zamjena duga za kapital, gdje se vjerovnicima nudi odredeni broj
dionica u banci u zamjenu za odricanje od svojih potrazivanja (SadZius, Pakstys, Kern, Schiefele, Levela

i Gilson, 2021.)

Cijena kapitala po kojoj se vrsi zamjena odreduje koliki ¢e gubitak vjerovnici pretrpjeti. Za vjerovnike,

ovakav aranZman donosi potencijalnu korist jer postoji mogucnost rasta vrijednosti tih dionica ako



banka prezivi i njezina vrijednost se oporavi. S glediSta banke, zamjena duga za kapital poboljSava

njezinu sposobnost da ispuni zahtjeve za kapitalom i smanjuje potrebu za izdavanjem novih dionica.

Vazino je napomenuti da zamjena duga za kapital razrjeduje udjele postojecih dioni¢ara u banci, no
isto bi se dogodilo i prilikom izdavanja novog kapitala. S gledista vlade, prednost zamjene duga za
kapital lezi u tome Sto se moze postiéi dokapitalizacija po boljoj cijeni kapitala nego Sto bi to bilo
moguce kada bi banka morala izdavati nove dionice na trzistu koje je skepti¢no prema toj banci ili
bankama opcenito. Uvjetno zamjenjive obveznice ili CoCos formaliziraju ove postupke u okviru
ugovora o obveznicama. Ti ugovori preciziraju uvjete za konverziju i odreduju hode li vlasnici obveznica
pretrpjeti gubitak u obliku konverzije u kapital ili rezanja potraZivanja. Okidac za takve promjene moze
biti specificiran na temelju kapitalne pozicije banke u trziSnom ili racunovodstvenom smislu, ili na

temelju trZisne cijene dionica banke (Goncharenko, Ongena i Rauf, 2019.).

2.4. Novi zahtjevi strukture i volumena bankovnog kapitala

Financijsko trziSte je potpuno integrirano. To implicira da slabost u jednoj od financijskih institucija
moZe postati opasna za sve, a mehanizmi mogu biti razli¢iti. Kolaps tako moze proizadi Sirenjem
panike, gdje se loSe vijesti o jednoj instituciji pripisuju svima. U uvjetima nefunkcioniranja trzista rizik

likvidnosti strukture postaje trajni problem.

Kao i svaka druga banka, sistemski znacajne banke podloZne su povlacenju svojih obveza. Bankovni
transakcijski depoziti su uvijek podlozni povlacenju. Neke obveze sistemski znacajnih banaka, poput

komercijalnih zapisa, isti¢u vrlo brzo i takoder su likvidne.

Jedna od kljuénih dimenzija stabilnosti je i uloga bankovnog kapitala unutar ukupnog regulatornog
okvira. Postoje razlicite vrste bankovnog kapitala, izmedu kapitala koji apsorbira gubitke i odredenih
oblika duga koji se racunaju kao kapital, i potrebne razine kapitalne adekvatnosti. U slucaju
potencijalnih gubitaka unutar banaka na raspolaganju su osnovni kapital (eng. Tier 1) kojeg dijelimo

na redovni i dodatni osnovni kapital te dopunski kapital, a u cjelini ¢ine regulatorni kapital.

Kada poslovanje banke postaje neodrZivo, moguce je pretvoriti sve elemente dodatnog osnovnog i

dopunskog kapitala u redovni osnovni, kako bi se pokrili svi rizici poslovanja.

Nove regulacije i zahtjevi vezani za strukturu i volumen bankovnog kapitala mogu se razvijati tijekom
vremena kako bi se osigurala globalna stabilnost financijskog sustava i zastita ulagaca. Postavljanje
globalnih standarda potakle su najrazvijenije zemlje svijeta grupa G-10. Sa ciljem bolje funkcionalnosti
bankarskog sustava, medu zemljama ¢lanicama, osnivaju Bazelski odbor za nadzor banaka (eng. BCBS).

Na prvu inicijativu nastaje prvi Bazelski sporazum koji se bazirao na upravljanje kreditnim rizicima u



bankama. Napretkom poslovanja banaka i sve slozenijom strukturom rizika dolazi do objave drugog
Bazelskog sporazuma koji naglasava vaznost izbora strategija kod upravljanja rizicima te potrebne

razine kapitala.
U nastavku je navedeno nekoliko kljuénih aspekata vezanih uz nove zahtjeve za bankovni kapital:

e nakon globalne financijske krize 2008. godine, Bazelski odbor za nadzor banaka donosi
konacan dokument, s nizom novih regulatornih mjera, nazvan Basel Il koji je uspostavljen

2010.godine

e Kapitalna pravila: Basel Il uklju€uje teznju za osnovnim kapitalom koje banke moraju odrZavati
kako bi se zastitili od rizika, umanjenjem volumena dopunskog kapitala te zanemarivanjem

treée razine kapitala (druga razina dopunskog)

e  Protuciklicki kapitalni zastitni sloj: Ovaj zahtjev omogucava nadzornim tijelima da zahtijevaju
od banaka da odrZe dodatni kapital tijekom vremena prekomjernog rasta bankarskih imovina

kako bi se suzbile prekomjerne kreditne aktivnosti i ublazili rizici.

e  Koeficijent likvidnosne pokrivenosti (eng. LCR) mjera je koju banke moraju odrzavati kako bi
osigurale dovoljnu likvidnost da pokriju svoje obveze tijekom ekonomskih kriza. Ovo osigurava
da banke imaju dovoljno gotovine i likvidnih sredstava kako bi se nosile s nestabilnoséu na

trzistu.

o Koeficijent pokri¢a neto stabilnih izvora financiranja (eng. NSFR) pokusava uskladiti stabilne
izvore financiranja i dugorocna sredstva, kako bi se osiguralo da banke ne ovise previse o

kratkoro¢nim izvorima financiranja.

Ovaj sporazum utvrduje niz mjera s minimalnim zahtjevima u vezi ukupnog kapitala, koji ukljucuje
kapital prvog i drugog reda i iznosi 8% ponderirane rizicnosti imovine. Osim toga, ukljucuje i
koeficijente pokrica likvidnosti, u kojima se zahtijeva da likvidna imovina financijske institucije bude
barem jednaka mogucim novcanim odljevima. Iznos stabilnih resursa ne smije premasiti raspoloziva
sredstva. Takoder, sporazum utvrduje minimalni omjer poluge, stabilni omjer financiranja, Sto
omogucava objektivno mjerenje priljeva i odljeva kapitala, te dodatne rezerve kapitala ekvivalentne
2,5% ponderirane rizicnosti imovine. Takoder, ukljuCuje kontraciklicke odredbe za dodatni kapital,

koje variraju izmedu 0% i 2,5% ponderirane rizicnosti imovine, ovisno o razini trziSne kapitalizacije.

Sukladno novim kapitalnim zahtjevima banke su prilagodavale modele vlastitog poslovanja te su u
ovisnosti o ciljevima vlasnickih struktura prilagodavali strukturu rizicne imovine ili samo povecanje

oblika regulatornog kapitala kako bi se zadovoljili zahtjevi regulatora (Klinac i Ercegovac, 2018).



3. POJMOVNO ODREDENJE UVJETNO ZAMJENJIVIH OBVEZNICA (CoCos)

3.1. Pojam uvjetno zamjenjivih obveznica i evolucija razvoja

Uvjetno zamjenjive obveznice - UZO (eng. Contingent Convertible Bonds — CoCos) su dugorocdni
instrumenti duga koji se uglavnom izdaju od strane financijskih institucija. Funkcioniraju na sli¢an nacin
kao i tradicionalne zamjenjive obveznice. S tim da ove obveznice imaju odredene uvjete, Cije
ispunjenje pretvara obveznice u dionice. Proizvod su koji istovremeno nosi i visok prinos i visok rizik,
poznate kao dodatan kapital prve razine. Vaznost ovih hibridnih obveznica krije se u tome Sto
unaprijed definirani uvjeti osiguravaju da financijske institucije u nepovoljnim uvjetima mogu
apsorbirati gubitak kapitala. Na taj nain ove obveznice pomaZu u ostvarivanju ravnoteze bilance
banke omogucujudi joj pretvaranje duga u dionice u slu¢aju pojave odredenih nepovoljnih kapitalnih
uvjeta. Njihove karakteristike zamisljene su kao odgovor na prethodnu globalnu financijsku krizu kako
bi pomogli nedovoljno kapitaliziranim bankama i smanijili potrebu za financiranjem spaSavanja
poreznih obveznika. Osmisljene su kako bi automatski pokrivali gubitke banaka i pomagali im da

ispune dodatne zahtjeve za regulatorni kapital nametnute prema Basel Ill.

Uobicajeni duznicki instrumenti isplac¢uju redovitu kamatnu stopu i imaju prednost naplate u slucaju
nesolventnosti temeljnog poslovanja banke. Iste omogudéuju vlasniku obveznice pretvaranje
vrijednosnog papira u dionice emitenta po odredenoj cijeni izvrSenja. Navedeno pruza moguénost
investitorima za potencijalni rast cijene dionica. Pri tom je cijena izvrSenja odredena cijena dionice
koju ona treba doseci da bi doslo do konverzije. Koristi za investitora leZe u tome Sto se obveznice
mogu konvertirati u dionice kada se cijena dionica tvrtke poveéava. Moguénost pretvorbe omogucuje
investitorima da uZivaju u prednostima obveznica s fiksnom kamatnom stopom i potencijalom za rast

kapitala zbog rastuce cijene dionica.

S druge strane, uvjetno zamjenjive obveznice imaju drugadije karakteristike. Iste proSiruju koncept
zamjenjivih obveznica mijenjajuéi uvjete konverzije. Kao i kod zamjenjivih obveznica, investitori
primaju periodicne fiksne kamatne uplate tijekom trajanja obveznice. Kod uvjetno zamjenjivih
obveznica stvara se gubitak za investitore ako kapital izdavatelja padne ispod odredene razine.

Dostizanje tih to¢aka moZze izazvati tri potencijalna ishoda za investitore:
1. Pretvaranje uvjetno zamjenjivih obveznica u obicne dionice.
2. Privremeno smanjenje vrijednosti uvjetno zamjenjivih obveznica.

3. Trajno smanjenje vrijednosti uvjetno zamjenjivih obveznica.
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Pri tom okidac za realizaciju navedenih scenarija moze imati nekoliko oblika, uklju€ujudi cijenu dionica
kapitala, potrebu banke da ispuni regulatorne zahtjeve za kapital ili zahtjeve upravnog ili nadzornog
tijela. Uvjetno zamjenjive obveznice i zamjenjive obveznice imaju zajednicku tocku konverzije
obveznice u vlasnicki kapital ili dionice. UZO imaju viSe uvjeta zamjene te placaju viSe kamatne stope
od zamjenjivih obveznica zbog svojih rizika. Imaju posebne opcije koje pomazu bankama apsorbirati
gubitke kapitala. UZO su sekundarni dugovi koje izdaju banke i uglavhom koriste kako bi banke
poboljsale svoj financijski polozaj. Tijekom razdoblja financijskog stresa ili nesigurnosti u vezi banaka,
vrijednost UZO obveznica moZe znadajno padati jer su visokorizi¢ni instrumenti. Ako banka ima
poteskoca i treba dodatni kapital, vrijednost njezinih dionica moZe pasti, $to stavlja investitore u UZO
obveznice u situaciju rizika od gubitaka. Ako banka ne uspije ispuniti svoje kapitalne zahtjeve, moze
odgoditi placanje kamata ili pretvoriti obveznicu u vlasnicki kapital po nizoj cijeni kako bi zadovoljila
regulatorne standarde. U krajnjim situacijama, banka moZe otpisati vrijednost UZO obveznica na nulu.
UZO se koriste u bankarskoj industriji kako bi ojacali kapital prve razine bilance banaka, omogucavajuci
im apsorpciju gubitaka kapitala. Zbog toga su UZO visoko prinoseci, visokorizi¢ni proizvodi, i investitori
trebaju paZljivo razmotriti prednosti i rizike ulaganja u ovakve obveznice (Williams, Tan i Fenech,

2018).

Uvjetno zamjenjive obveznice posebno su dobile na vaznosti kao pomoc financijskim institucijama u
ispunjavanju zahtjeva za kapitalom prema Basel lll. Ovajregulatorni sporazum utvrduje niz minimalnih
standarda za bankarsko poslovanje s ciljem poboljSanja nadzora, upravljanja rizicima i regulatornog
okvira za financijski sektor. Kao dio tih standarda, banka mora odrZavati dovoljnu razinu kapitala kako
bi mogla prebroditi potencijalnu financijsku krizu i apsorbirati neocekivane gubitke po kreditima i
ulaganjima. S uvodenjem Basel Il poostrili su se zahtjevi za kapitalom banaka ogranicavajuci vrstu

kapitala kojeg banke mogu ukljuciti u odredene kapitalne slojeve i strukture.

Kapital prve razine kapital je s najvisSim rejtingom dostupan za pokrivanje losih kredita u bilanci
financijske institucije. Spomenuti kapital ukljuCuje zadrZane dobitke - akumulirani racun profita, ali i
obic¢ne dionice. Banke izdaju takve dionice investitorima kako bi prikupile sredstva za svoje operacije i
pokrile gubitke od loSih dugova. Uvjetno zamjenjive obveznice djeluju kao dodatni kapital prve razine,
pomazuci bankama da ispune zahtjeve Basel Ill. Banci omogucéuju da apsorbira gubitke prilikom
preuzimanja loSih kredita ili drugih stresova u financijskoj industriji. Banke imaju svoj set parametara
uslijed kojih dolazi do pretvaranja obveznice u dionice. Uvjet zamjene tako moZe biti vrijednost prve

razine kapitala banke, procjena nadzornog tijela ili vrijednost dionica banke (Sommer, 2014).

Banke tako apsorbiraju financijski gubitak putem uvjetno zamjenjivih obveznica. Umjesto da se

obveznice pretvaraju u obicne dionice isklju¢ivo na temelju rasta cijene dionica, investitori u UZO
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pristaju prihvatiti dionice u zamjenu za redovite prihode kada kapital banke padne ispod regulatornih
standarda. VaZno je napomenuti da cijena dionica moZe biti niza od Zeljene u trenutku kada se
pokrene pretvorba. Ako banka ima financijskih problema i treba kapital, to se odrazava i u vrijednosti
njezinih dionica. Kao rezultat toga, UZO se mogu pretvoriti u vlasnicki kapital dok cijena dionica pada.
Navedeno stavlja investitore u poziciju u kojoj postoji rizika od gubitaka (Boermans, Van Wijnbergen,

2017.).

VaZno je napomenuti da investitori koji drize UZO trebaju paZljivo procijeniti rizik da ée morati brzo
djelovati ako se obveznica pretvori. Inace, mogli bi doZivjeti znacajne gubitke. Kako je ve¢ navedeno,

kada se dogodi UZO okida¢, mozZda nece biti idealno vrijeme za kupnju dionica.

Tako su 2023. godine, uvjetno zamjenjive obveznice Credit Suisse Group AG doZivjele povijesni gubitak
od 17 milijardi dolara nakon $to je UBS Group AG pristao kupiti banku. Svicarska vlada posredovala je
u dogovoru kako bi suzbila Sirenje krize povjerenja na globalnim financijskim trZistima. Taj dogovor
pokrenuo je ukupno otpisivanje UZO. Credit Suisse je imao 13 otvorenih emisija UZO ukupne
vrijednosti od 6 milijardi Svicarskih franaka. Medutim, UZO su dizajnirane za krizne tocke poput ove i
njihovi rizici bili su poznati. UZO drugih europskih banaka takoder su naglo pale, pri ¢emu je Deutsche
Bank doZivjela svoj najveéi dnevni pad u povijesti postojanja. UZO su popularan nacin za europske
banke da prikupe kapital pruzajuci dodatni kapacitet za apsorpciju gubitaka u stresnim vremenima.
Medutim, iskustvo Credit Suisse-a izazvalo je zabrinutost u vezi s buduc¢noséu trzista UZO i AT1
obveznica. lako su europski regulatori ponovili da bi dionici trebali apsorbirati gubitke prije vlasnika
obveznica, odluka o otpisu najrizi¢nijeg duga banke izazvala je bijesan odgovor nekih vjerovnika. Treba
napomenuti da vecina drugih banaka u Europi i Velikoj Britaniji ima vecu zastitu za svoje tradicionalne
obveznice. Credit Suisse i UBS imali su odredbe u uvjetima svog sporazuma koja su omogucila trajno

otpisivanje.

Najvise se polemiziralo oko odredivanja uvjeta zamjene za konverziju. Sundaresan i Wang (2015) tako
su tvrdili da UZO mogu biti iznimno kompleksne te da njihova konverzija moze imati destabilizirajuci
efekt. Jo$ jedno vazno pitanje u vezi sa dizajnom UZO bilo je potencijalno negativno djelovanje na
inicijativu za preuzimanje rizika od strane banke emitenta. Neki prijedlozi dizajna ovih obveznica su se

fokusirali na pitanje kako bi se iste trebale preoblikovati da bi bile Sto otpornije na sistemske rizike.

TrziSte UZO znacajno se prosirilo. lako mnogi smatraju da su ove obveznice izrazito kompleksne,
mozda cak i previSe sloZzene za maloprodajne investitore, Cini se da postoji dovoljno velik broj
institucionalnih investitora koji su ih odabrali. Jedan od razloga zasto se smatra da su UZO tako slozene

je Sto postoji velika raznolikost njihovog dizajna. Osim toga, dizajni koje odabere pojedina institucija
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moze se popriliéno razlikovati od onog koji je preporucen u teorijskoj literaturi o uvjetno zamjenjivim

obveznicama.

Kada je u pitanju utjecaj uvjetno zamjenjivih obveznica na bilance banaka izdavateljica, vazno
otvoreno pitanje je informiranost klijenata. O ovome ovisi neposredna buduénost UZO, a nedostatak
informacija s kupovne strane otezava poznavanje distribucije posredovanja UZO i procjenu da li UZO
smanjuju rizike u bankarskom sistemu. Ove obveznice mogu doprinijeti stabilnosti banaka emitenata
i bankarskog sistema u cjelini samo pod uvjetom da njihovi nosioci budu dugorocni investitori koji nisu

povezani s bankarskim sistemom.

U razdoblju neposredno nakon globalne financijske krize, rasprave medu istraZiva¢ima odraZavale su
se u razli¢itim misljenjima i preferencijama izmedu nacionalnih regulatora banaka. Ipak, uvodenje
okvira Basel lll, koji je omogucilo bankama da ispune dio svojih regulatornih zahtjeva za kapital uz
pomo¢ UZO instrumenata, stvorilo je poticajno okruZenje za izdavanje uvjetno zamjenjivih obveznica.
Kako je broj jurisdikcija koje suimplementirale Basel lll rastao, banke su reagirale izdavanjem znacajne
kolicine kapitala putem emisije UZO. Izmedu sije¢nja 2009. i prosinca 2015. godine, banke Sirom svijeta
izdale su ukupno 521 milijardu dolara UZO putem 731 razli¢itih emisija (Nicolaides, Myers Lima i Gaskin

Reyes, 2012.)

3.2 Osnovne karakteristike uvjetno zamjenjivih obveznica

Uvjetno zamjenjive obveznice hibridne su vrijednosnice koje izdaju banke kao duznicke instrumente i
automatski se pretvaraju u vlasni¢ke dionice ako se dogodi ugovorom unaprijed definiran dogadaj.
Njihovo glavno obiljeZje je mehanizam apsorpcije gubitaka (konverzija ili otpis). Najceséi uvjeti
uklju€uju financijske probleme banke, gdje bi pretvorba ili smanjenje vrijednosti pomogli o¢uvanju
kapitala i stabilnosti banke. Obiljezavaju ih kontingentnost i sigurnost, obi¢no imaju uvjete koji
omogucuju njihovu konverziju ili smanjenje vrijednosti samo ako banka dosegne odredeni prag
financijske nesigurnosti ili adekvatnosti kapitala. Vazno je napomenuti i da postoje raznolikosti u
dizajnu UZO. Neki imaju klauzule o pretvorbi u dionice po fiksnim cijenama, dok je u drugom slucaju
mogucée smanjenje vrijednosti obveznica. Tako se investitori u UZO suocavaju se s odredenim rizicima,
ukljucujuci rizik od konverzije ili smanjenja vrijednosti. S druge strane, takve obveznice obi¢no nude
viSe prinose u usporedbi s obi¢nim dugoro¢nim obveznicama kako bi kompenzirali ovaj dodatni rizik.
Generalno, UZO su specificna vrsta financijskog instrumenta koja je nastala nakon financijske krize
kako bi se povecala stabilnost i kapitalizacija banaka. Njihov dizajn i popularnost su se mijenjali tijekom

vremena kako bi odraZavali evoluciju regulatornih okvira i potreba trzista.

13



Cini se da banke koje izdaju UZO, nastoje suzbiti financijske tekoce u ranoj fazi, a istovremeno
ponuditi rjeSenje za problem, smanjujuéi time potrebu za spasavanjem o trosku poreznih obveznika.
Osim toga, UZO omogucavaju bankama restrukturiranje kapitala bez znatnih poremecaja, ¢ime se
potencijalno izbjegava situacija u kojoj banka postane insolventna. Investitori moraju biti svjesni rizika
koji dolaze s posjedovanjem UZO, a banke moraju koristiti ove vrijednosne papire u skladu s

namjerama regulatora.

Rezultati Ammanna i suradnika (2017) ukazuju na dogadaj prema kojem banke izdaju UZO kao
odgovor na veci rizik. Pri tom su banke s viSe problemati¢nih kredita i predvidenih gubitaka po
kreditima izglednije da ¢e izdati viSe uvjetno zamjenjivih obveznica. Ova strategija odgovara politikama
odgovornog upravljanja rizicima, jer se ekonomski kapital dodjeljuje za apsorpciju neocekivanih

gubitaka.

Pretpostavljajuci da banke izdaju UZO bez regulatornog pritiska, samo izdanje takvih obveznica moze
biti signal regulatorima da bi banka trebala primijeniti konzervativniji pristup i ¢eS¢e nadziranje. U
kontekstu testiranja stresa, regulatori se mogu usmjeriti na procjene vrijednosti za takve banke pri
procjeni rizika vezanih uz gubitke po kreditima. U ovom scenariju, izdavanje uvjetno zamjenjivih
obveznica moze biti znak regulatorima da bi se te banke trebale podvrgnuti dodatnom nadzoru. Vazno
je napomenuti da izdavanje UZO moze biti odgovor na zahtjeve regulatora, osobito ako su visoki nivoi

losih kredita potaknuli banke na izdavanje dodatnog kapitala.

Banke i druge financijske institucije podloZne osiguranju depozita trebaju ispunjavati odredene
minimalne kapitalne zahtjeve. Ovo nije primarno usmjereno na zastitu tih reguliranih institucija, vec
kao sigurnosna mjera za fond osiguranja depozita i okida¢ za preventivhe mjere. Svi regulatori i
nadzornici u svakoj zemlji trebali bi dogovoriti vlastiti popis institucija i trZiSta koja se smatraju

sistemski vaznima te biti spremni podijeliti te popise s regulatorima iz drugih zemalja.

Sve sistemski vaZne institucije trebaju biti podloZne mikro-prudencijalnoj regulaciji koja analizira
njihove pojedinacne karakteristike rizike i makro-prudencijalnoj regulaciji koja se bavi njihovim
doprinosom sistemu kao cjelini. Postavlja se pitanje trebaju li takve visoko zaduZene, ali samostalno

nesistemski vazne institucije, takoder biti podvrgnute dodatnoj mikro-prudencijalnoj regulaciji.

Trebaju se razviti precizniji pokazatelji rizika koji se prelijeva unutar sistema, a uzimaju u obzir i aspekte
likvidnosti. Institucije koje nisu samostalno sistemski vazne, ali su visoko zaduZene kratkorocnim
dugom i drze imovinu s niskom trziSnom likvidnoséu (posebno u vremenima krize) takoder mogu imati

sistemski utjecaj. Stoga bi sve institucije, osim onih najmanjih, trebale izvjeStavati o svojim
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aktivnostima i biti podloZne odredenim ogranicenjima u pogledu makro-prudencijalnog rizika,

uklju€ujuéi zaduZenost, nesrazmjere u rokovima otplate i prosirenja kreditiranja.

Prema dostupnoj literaturi, banke mogu emitirati UZO kako bi stvorile dodatno sredstvo za apsorpciju
gubitaka, osim vel postojeceg kapitala prve razine. Na taj nacin povecdavaju svoju sposobnost
apsorbiranja gubitaka ¢ak i prije nego Sto kriza zapocne, a istovremeno placaju nisku trzisSnu cijenu za
preuzimanje rizika, bez razrjedivanja kontrolnih prava vlasnika od samog pocetka. KoriStenje ovog
instrumenta ima prednost u smislu troSkova u usporedbi s kapitalom prve razine i ima za cilj sprijeciti
banke da moraju smanjiti svoje aktivnosti, posebno kreditiranje. Nadalje, konverzija UZO pruza
dodatni kapital prve razine ako je potrebno, sto pomaze izbjeéi naglo smanjenje bilance, koje bi inace
bilo neophodno. Takoder, putem posebne ugovorne strukture, koriStenje UZO potice upravljacke
timove banaka na bolje upravljanje rizicima i bolji nadzor. Svrha toga je smanijiti rizik za pojedine
banke, a time i za Citav bankarski sustav. Ovo moZe smanjiti potrebu za intervencijama vlade i

doprinijeti stabilnosti realne ekonomije (Delivorias, 2016).

Jedna od privlaénosti UZO za banke je $to se ove obaveze mogu rac¢unati kao kapital u propisima o

kapitalnoj adekvatnosti.

Konacno, privlacnost UZO za banku ovisi o kamatnim stopama koje banka mora nuditi na trzistu. Ako
su trZista ucinkovita u procjeni vrijednosti vrijednosnih papira, dodatni rizik UZO u usporedbi s drugim
oblicima duga odraZava se u kamatnoj stopi. Medutim, postoji dodatna prednost UZO u zemljama gdje

se kamate na CoCos mogu odbijati od poreza (Wihlborg, 2017).

Dakle, kljuéna znacajka ovih hibridnih vrijednosnih papira je ta da ispla¢uju kamate kao normalne
obveznice, ali se automatski pretvaraju u obi¢ne dionice ¢im se omjer vlasnickog kapitala smanji ispod
unaprijed odredenog praga. Zagovornici uvjetno zamjenjivih obveznica smatraju ove hibridne
vrijednosne papire transparentnim, ucinkovitim i manje skupim mehanizmom za rjeSavanje problema
kod pogodenih banaka, jer omogucavaju povecanje omjera vlasnickog kapitala prema prethodno
dogovorenim uvjetima kada banka prolazi kroz teske trenutke zbog ozbiljnog pada vrijednosti njenih
sredstava. Stoga ova znacajka smanjuje opasnost od skupe nesolventnosti ili, alternativno, nadzornog
uplitanja. Tijekom dobrih vremena, banka iskoristava prednosti zaduZivanja, kao Sto su iskoriStavanje
financiranja i/ili poreznih pogodnosti, dok se u lo$im vremenima, kada dugotrajne obveze donose rizik
financijskih problema, ovi vrijednosni papiri automatski pretvaraju u dionice i umanjuju rizik od
nesolventnosti. Medutim, temeljna sumnja u to da uvjetno zamjenjive obveznice obavljaju svoju svrhu
proizlazi iz teorijskih razmatranja o optimalnosti zaduzivanja. Prema dostupnoj literaturi unutar
postavke nepotpunih ugovora dug je optimalan aranZzman financiranja jer nudi fiksne isplate u dobrim

situacijama, dok u loSim situacijama predvida prijenos vlasnistva.
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Istrazivanja Williams, Tan i Fenech (2018) sugeriraju da banke koje predstavljaju vedi sistemski rizik
imaju vecu vjerojatnost izdavanja UZO. Stoga, nepovoljne reakcije trzista na okidac (eng. trigger) za
uvjetno zamjenjive obveznice kod tih banaka mogu nametnuti veée negativne vanjske posljedice koje
se kasnije osjecaju na cijelim financijskim trziStima. To je osobito vidljivo kod globalno sistemski vaznih
banaka, buduci da su one izrazito aktivne u izdavanju UZO, Sto dodatno naglasava potrebu za ja¢im
regulatornim nadzorom ako koriste ove obveznice za pokrivanje gubitaka. Naposljetku, rezultati ovih
istrazivaca ukazuju na to da banke nakon izdavanja UZO manje vjerojatno riskiraju ponasanje koje bi
bilo kontraproduktivno. Stoga bi banke mogle koristiti ove instrumente kako bi se zastitile od
potencijalnih gubitaka. Prema tome se moZe reci da uvjetno zamjenjive obveznice doprinose
sigurnijem bankarskom sustavu opéenito, posebno s obzirom na velike banke, koje stvaraju negativne
vanjske posljedice koje zabrinjavaju regulatore. Buduc¢i da mehanizmi okidaca za UZO nisu testirani u

praksi, potreban je paZljiv nadzor nad bankama koje izdaju UZO.

3.3. Prednosti i nedostatci uvjetno zamjenjivih obveznica iz perspektive dionika bankarskog
sustava

Jedan nacin da se brzo i bez problema izvrsi obnavljanje kapitala u pogodenoj banci jeste putem
konverzije uvjetno zamjenjivih obveznica prethodno izdanih od strane banke. Automatsko smanjenje
duga i povedanje kapitala uslijed konverzije UZO mozZe istovremeno sluZiti obnavljanju likvidnosti
postojece banke i smanjenju troskova rjeSavanja nepovoljne situacije u kojoj se banka zatekla. Upravo
je glavna privlacnost uvjetno zamjenjivih obveznica mehanizam obnavljanje kapitala banke u

problemima.

Prednosti izdavanja uvjetno zamjenjivih obveznica koriste se od strane izdavatelja, ali takoder donose
korist i investitorima. Ove obveznice imaju mehanizam za apsorpciju gubitaka koji omoguduje da se
troskovi internaliziraju i omoguduju banci da nastavi poslovanje kada je najteze emitirati dionice.
Tijekom financijskih kriza, investitori u fiksnim prihodima Cesto postaju oprezniji, a okidacki dogadaji
poticu banke na manje preuzimanje rizika, sto moZe dovesti do pojacanog nadzora od strane

regulatornih tijela.

Lako moZe do¢i do pogorianja pada cijena dionica i potaknute sumnje o stabilnosti banke. Sto se tice
potencijalnog problema moralnog hazarda, teorijski stavovi, ¢ini se do sada smatraju da su problemi

premjestanja rizika kod UZO zanemarivi.

lako istrazivanja Avdjieva i suradnika (2020) upuduju da rizi¢nije i sistemski znacajnije banke izdaju
uvjetno zamjenjive obveznice, nema dokaza da banke namjerno nanose gubitke vlasnicima ovih

obveznica. Prema tome, izdavanje UZO donosi koristi za cjelokupni financijski sustav. Pretpostavljajudi
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da banke izdaju ove obveznice bez regulatornog prisiljavanja, samo emitiranje ovih obveznica ukazuje
regulatorima da trebaju pojacati nadzor nad tim bankama. No, regulatori takoder mogu poticati

izdavanje spomenutih obveznica, posebno za one koje su izdane u ranoj fazi trzista.

Iz perspektive dionika bankarskog sustava, uvjetno zamjenjive obveznice su oblik financiranja koji ima
svoje prednosti i nedostatke. Uvjetno zamjenjive obveznice mogu biti korisne za diversifikaciju
portfeljai pristup kapitalu, ali donose i dodatne rizike i sloZzenost za dionike bankarskog sustava. Banke
trebaju paZljivo razmotriti prednosti i nedostatke te donijeti informirane odluke o ulaganju u takve

vrijednosne papire.

Banke kao financijski posrednici, posuduju od Stedisa i zatim pozajmljena sredstva posuduju tvrtkama
kojima su potrebna sredstva za investiranje. One osiguravaju sredstva potrebna za obavljanje svoje
osnovne funkcije - davanje zajmova i likvidnih sredstava poduzeéima i ku¢anstvima. U obavljanju ove

funkcije, banke preuzimaju razlicite rizike, uklju€ujuéi kreditni rizik i rizik likvidnosti.
Pojava umjetno zamjenjivih obveznica kao oblika kapitala banke donijela je brojne prednosti za banke:

. Diversifikacija rizika - uvjetno zamjenjive obveznice omogucavaju bankama da raznoliko
diversificiraju svoj portfelj. Kupovinom razlicitih obveznica, banke mogu smanijiti rizik od

koncentracije u odredenim industrijama ili sektorima.

. Diversifikacija kapitala - kroz uvjetno zamjenjive obveznice, banke mogu dobiti pristup
kapitalu koji moZe biti koristan za financiranje rasta ili zastite od gubitaka u svojim

aktivnostima.

. Idealan su proizvod za podkapitalizirane banke na trziStima diljem svijeta jer dolaze s
ugradenom opcijom koja im omogucuje da ispune zahtjeve za kapitalom i istovremeno

ogranice distribuciju kapitala
o Investitori dobivaju periodi¢ne kamatne uplate visokog prinosa

o Emitirajuca banka koristi se ovim obveznicama tako Sto prikuplja kapital iz izdavanja
obveznica. Medutim, ako je banka odobrila mnogo losih kredita, moZe pasti ispod svojih
zahtjeva za Basel Tier 1 kapitalom. U tom slucaju, uvjetno zamjenjive obveznice nose
odredbu da banka nije obavezna placati periodicne kamatne uplate, i cak moZe otpisati

cijeli dug kako bi zadovoljila kapitalne zahtjeve.

. Potencijalna kapitalna dobit - ako se uvjetno zamjenjive obveznice zamijene za dionice,
banke imaju mogucnost profitirati od potencijalnog rasta cijene dionica izdavatelja.

Navedeno moZe povecati ukupni povrat na ulaganje
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o Ovaj sigurnosni instrument nema datum dospije¢a na kojem se glavnica mora vratiti
investitorima. Ako banka dozivi financijske tesko¢e, moze odgoditi placanje kamata,

prisiliti pretvorbu u vlasnicki kapital ili, u krajnjim situacijama, otpisati dug na nulu.

Promatrano iz perspektive investitora, prednosti uvjetno zamjenjivih obveznica leze u visokim
prinosima. U svijetu sigurnijih proizvoda s niskim prinosima, popularnost ovih obveznica je porasla
(Hesse, 2018.). Mnogi investitori kupuju UZO u nadi da ¢e im jednog dana ostvarivati visoke prinose.
Investitori ih kupuju po stopi konverzije koju postavlja banka. Financijska institucija moZe odrediti
cijenu konverzije dionica kao istu vrijednost kao kad je dug izdan, trziSnu cijenu pri konverziji ili bilo
koju drugu Zeljenu cijenu. Naravno, s visokim prinosima dolaze i rizici. Regulatori koji dopustaju
bankama da izdaju UZO Zele da njihove banke budu dobro kapitalizirane i, kao rezultat toga, mozda ce

uciniti teSkim prodaju ili raskidanje pozicije uvjetno zamjenjivih obveznica za investitore.
S druge strane, nedostatci za dionike bankarskog sustava su sljededi:

. Rizik od gubitka vrijednosti: Ako dionice izdavatelja padnu u vrijednosti ili se ne izvrsi

zamjena obveznica, banke mogu izloZiti sebe gubicima na svojim investicijama.

. SloZenost upravljanja rizicima: Uvjetno zamjenjive obveznice mogu povedati sloZzenost
upravljanja rizicima jer banke moraju pratiti promjene u uvjetima i pratiti potencijalne

promjene u vlasnickoj strukturi izdavatelja.

. Ovisnost o izdavatelju: Banke su ovisne o uspjeSnosti i financijskoj stabilnosti izdavatelja
obveznica. Ako izdavatelj dode u financijske poteskoée, to moze negativno utjecati na

vrijednost obveznica i potencijalno izloZiti banku dodatnom riziku.

o CoCos nose rizike za investitore i oni gotovo da i nemaju kontrole ako se obveznice

pretvore u dionice te ih mogu dobiti i dok im cijena pada

o Regulatorni aspekti: Postoje regulatorni zahtjevi koji se odnose na ovu vrstu financiranja,
a banke moraju biti uskladene s njima kako bi osigurale transparentnost i zastitu dionicara

(Koziol i Lawrenz, 2012).

o Banke koje izdaju UZO moraju platiti viSu kamatnu stopu nego za tradicionalne obveznice.
o Investitori mogu imati teSkoée u prodaji svoje pozicije u UZO ako regulatori ne dopuste
prodaju.
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Hoce ce li potencijalni u¢inak povecanja sposobnosti apsorpcije gubitaka kod pojedinih banaka modi
utjecati na cijeli bankarski sustav ovisi o mogucnosti nezeljenih nuspojava koristenja UZO medu
bankama. Spomenuta kompleksnost UZO ne utjeCe samo na svijest i ponasanje izdavatelja i vlasnika,
vec povecava i rizik da instrument nece ispuniti svoju svrhu te da na kraju nece postici Zeljeni ucinak.
Na primjer uvjet zamjene (eng. trigger) moZze biti nepravilno postavljen i tako narusiti krajnji cilj. Osim
toga, povecano izdavanje UZO s mehanizmom otpisa duga moZe umanijiti poticaj za upravljanje i
nadzor rizika. Cak i u odsustvu takvih nedostataka u dizajnu, UZO mogu prenositi rizike specifi¢ne za
banke drugim bankama i sudionicima na financijskim trzistima (npr. osiguravatelji, investicijski fondovi
i hedge fondovi). Postoje dvije komunikacijske razine: jedna je da UZO mogu stvarati dodatne veze

medu bankama, a druga je da se mogu dogoditi efekti zaraze temeljeni na informacijama.

Prema Ammann, Blickle i Ehmann (2017) izdavanje UZO salje pozitivan signal za dionic¢are. Odluka u
korist UZO umjesto obicnih dionica (koje imaju nizi prioritet) moZze biti pozitivno prihvacena od strane
sudionika na trZistu. Drugo, putem UZO, financijska institucija moZe iskoristiti efekt poreznog Stita
povezan s hibridnim duznickim vrijednosnim papirima. Tre¢e, UZO mogu pomodi instituciji izbjedi
neisplativu prekomjernu zaduzenost u buduénosti. O¢ekujuci da bi ovi efekti mogli pozitivno utjecati

na vrijednost dionicara, vlasnici dionica ¢ini se tumace izdavanje UZO kao pozitivan signal.

Uvjetno zamjenjive obveznice se smatraju pozitivnima i od strane industrije i od strane regulatora.
Banke cijene ¢injenicu da im ovaj instrument omogucuje da se financiraju i zadovolje svoje regulatorne
kapitalne zahtjeve po niZoj cijeni u odnosu na kapital. Regulatori pozitivno reagiraju na Cinjenicu da je
instrument osmisljen kako bi olak$8ao uravnotezenje bilance ili pravovremenu sanaciju banaka, bez da
banka mora traziti dodatni dionicki kapital u stresnim uvjetima. lako je veli¢ina do sada izdanih UZO
jo$ uvijek mala u usporedbi s drugim financijskim instrumentima, oni su privukli medijsku pozornost
pocetkom 2016., kada su doprinijeli povecanju volatilnosti trzista. lako je 'incident' obuzdan, ne treba
umanijiti njegovu vaznost. Trebalo bi razmotriti moguce sustavne implikacije ozbiljnije za europska
trziSta (Delivorias, 2016). Pravilno upravljanje i reguliranje uvjetno zamjenjivih obveznica zahtijeva

detaljnu analizu prednosti i nedostataka za sve dionike.
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4. ANALIZA DETERMINANTI TROSKOVA UVJETNO ZAMJENJIVIH OBVEZNICA

4.1. Struktura troskova financiranja banaka

TroSkovi financiranja banaka mogu ovisiti o razli¢itim faktorima, kako internim, tako i eksternim. U
ovom istraZivanju fokus ¢e prvenstveno biti na internim faktorima, medutim i eksterni faktori kao $to
su makroekonomsko i regulatorno okruzenje, trziSna percepcija rizika te sistemski rizik igraju vaznu
ulogu u oblikovanju okruZenja u kojem banke posluju (Gupta, Wang i LU, 2021). Razni autori bavili su
se definiranjem utjecaja na troskove financiranja banaka. Tako, na primjer, Biais i Heider (2007)
istrazuju kako na troskove financiranja banaka utjecu struktura kapitala banaka i kreditne aktivnosti;
Schmitz, Sigmund i Valderrama (2019) istrazuju simultanu interakciju izmedu solventnosti i troskova
financiranja te zakljucuju da su ti faktori medusobno ovisni i da znacajno utjecu jedan na drugi. S druge
strane, autori kao 3to su Arnould, Pancaro i Zochowski (2020) zakljuuju da su monetarna politika, rizik

drZave i neizvjesnost financijskih trziSta znacajni faktori troskova financiranja banaka.

U ovom poglavlju provest ¢e se panel analiza s prinosom do dospije¢a obveznice kao zavisnom
varijablom. Kao $to se u uvodnom dijelu rada navodi, pokusat ¢e se dokazati da visoki troSak emisije
uvjetno zamjenjivih obveznica proizlazi iz internih performansi poslovanja banaka (Ho), s tim da ¢e se
za prikazivanje troska emisije uvjetno zamjenjivih obveznica koristiti proxy varijabla prinos do
dospijeca (Yield to Maturity - YtM). Prinos do dospijeca predstavlja efektivni prinos koji investitor
ocekuje da ce zaraditi ako drZzi obveznicu do njenog dospijeéa. Drugim rije¢ima, on odrazava ukupni
troSak zaduZivanja za izdavatelja obveznica. Prilikom izdavanja obveznica taj troSak je realan te je
vidljiv i u knjigama banke. Medutim, ovdje ¢e se promatrati kao oportunitetni trosak zaduzivanja.
Prinos do dospije¢a odredene obveznice u ovom slucaju predstavlja benchmark i daje odgovor na

pitanje; kada bi se banka sada zadufZila (izdala novu obveznicu), koliki bi bio troSak tog zaduzivanja.

Kao nezavisne varijable, koje predstavljaju interne performanse poslovanja banaka, koristit ¢e se:
stopa povrata na kapital (Return on Equity - RoE), stopa povrata na imovinu (Return on Assets — RoA),
omjer regulatornog kapitala(Total Capital Ratio), pokazatelj efikasnosti poslovanja (Efficiency Ratio),
omjer depozita prema kreditima (Deposit Loan Ratio), i postotak rezervi u odnosu na kredite (Reserve
to Loans Ratio). Dodatno, kao kontrolna varijabla koristit ¢e se godiSnja stopa rasta BDP-a (GDP YoY),
kako bi se u model uveli i specificni makroekonomski uvjeti maticne zemlje banke koja izdaje uvjetno
zamjenjivu obveznicu. Makroekonomski uvjeti u zemlji ¢esto utjeCu na povjerenje investitora te

posljedi¢no na likvidnost na trzistu, referentne kamatne stope, inflaciju, kreditni rizik itd.

Dodatno, postavili smo ranije i dvije pomoéne hipoteze. Prva pomoc¢na hipoteza tvrdi da doprinos

uvecanom trosku uvjetno zamjenjivih obveznica daje i sistemski rizik pridruzen izdavatelju. To ¢emo
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testirati na nacin da u model, kao nezavisnu varijablu, uvedemo Credit Default Swap (CDS) premiju za
rizik zemlje. Druga pomoéna hipoteza tvrdi da je troSak uvjetno zamjenjivih obveznica manji od troska
kapitala izdavatelja. To ¢emo testirati poblizim promatranjem i usporedbom dvije proxy varijable. Za
troSak uvjetno zamjenjivih obveznica ée se, kako je ve¢ spomenuto, koristiti prinos do dospijeéa a za

trosak kapitala pokazatelj Cost of Equity.

Prije prelaska na glavnu hipotezu, provest ¢e se testiranje 2. pomocéne hipoteze. Ono ¢e se provesti
usporedbom vrijednosti dvije gore navedene varijable. Prinos do dospijeéa je ve¢ definiran, a u
nastavku se definira varijabla trosak kapitala. Trosak kapitala (Cost of Equity) je stopa povrata koju
investitori zahtijevaju za ulaganje u dionice tvrtke. Ovaj troSak odraZava ocekivanu razinu rizika
povezanog s dioni¢kim kapitalom tvrtke. TroSak kapitala se ¢esto racuna kao zbroj bezrizi¢ne stope
povrata (npr. prinos na drZavne obveznice) i ponderirane razlike ofekivanog povrata trzista i
bezrizi¢ne stope povrata. Navedena razlika je ponderirana koeficijentom koji mjeri volatilnost dionica
tvrtke u odnosu na trzZiSte. Jednostavnije receno, troSak kapitala odrazava ocekivani povrat koji

investitori o¢ekuju od dionica neke tvrtke. Izrazava se u postotku.

Kako bi vizualno najbolje prikazali da je troSak financiranja banke dionicama (troSak kapitala) uistinu
vedi od troska financiranja uvjetno zamjenjivim obveznicama (prinosa do dospijeca) prikazani su graf
1 i graf 2. Radi preglednosti podataka na prvom je usporedba dviju varijabli prikazana putem
prosjecnih vrijednosti po kvartalima, a na drugom putem prosjecnih vrijednosti po bankama koje su
izdavatelji uvjetno zamjenjivih obveznica. 1z navedenih grafova moze se zakljuciti da je uistinu troSak
kapitala veci od prinosa na uvjetno zamjenjive obveznice, kroz vrijeme i medu bankama, te se testirana

hipoteza moze prihvatiti kao istinita.

21



Graf 1: Usporedba prosjecnog prinosa uvjetno zamjenjive obveznice i troska kapitala po kvartalu
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Graf 2: Usporedba prosjecnog prinosa uvjetno zamjenjive obveznice i troSka kapitala po bankama
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Izvor: Bloomberg, izrada autora

U prilogu 1 ovog rada nalazi se deskriptivna statistika svih varijabli koje ¢e se koristiti u modelu,
odnosno njihove prosjecne vrijednosti, standardne devijacije (izmedu i unutar jedinica promatranja —

uvjetno zamjenjivih obveznica) te najmanje i najveée odstupanje od prosjeka.
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Na grafu 3 je prikazano je kretanje prinosa do dospijeéa za 18 uvjetno zamjenjivih obveznica, odnosno
banaka koje ulaze u istrazivanju. Na njemu se vidi da vecina obveznica imaju sli¢an trend kretanja,
odnosno da predstavljaju homogen uzorak Sto je vazino prilikom analize panel modela. Na pocetku
promatranog razdoblja trend je blago silazan, zatim stabilan te krajem 2021. i pocetkom 2022. postoji
blago uzlazan trend. Zatim se za vedinu obveznica nastavlja stabilan trend. Od toga odudaraju jedino
obveznica Raiffeisen Bank International AG, koja inace ima najvolatilniji prinos do dospije¢a od svih
promatranih obveznica, i Deutsche Pfandbriefbank AG ¢iji trend rasta nije usporio kao kod drugih

promatranih obveznica.

Graf 3: Kretanje prinosa do dospije¢a uvjetno zamjenjivih obveznica u razdoblju 30.09.2020. do

31.12.2023.
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Izvor: Bloomberg, izrada autora

U normalnim trzisnim uvjetima prinos do dospije¢a obveznice obi¢no se smanjuje kako se priblizava
datum dospije¢a zbog konvergencije prema nominalnoj vrijednosti, smanjenja kreditnog rizika i
generalno kra¢eg vremena do isplate glavnice. U ovom slucaju razlozi blago uzlaznog trenda mogu biti
povecana percepcija rizika (dijelom uzrokovana virusom COVID-19, a dijelom geopolitickim
napetostima kao Sto je rusko-ukrajinska kriza), rastuéi inflatorni pritisci i trziSne kamatne stope te

povecana regulacija i stroZi kapitalni zahtjevi nametnuti europskim bankama.
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U daljnjem tekstu ce se poblize opisati svaka nezavisna i kontrolna varijabla te ¢e se prikazati dijagrami
rasipanja u odnosu na zavisnu varijablu (prinos do dospijeca). Dijagrami rasipanja ne pokazuju
uzrocnost, veé¢ samo smjer povezanosti. Iz njih se moze iscitati korelacija, ali ne i kauzalnost. Ipak, uz

pretpostavku postojanja uzro¢nosti, pomocu njih se moze pretpostaviti njen smjer.

Graf 4: Dijagram rasipanja stope povrata na kapital i prinosa do dospijeca
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Izvor: Bloomberg, izrada autora

Stopa povrata na kapital (Return on Equity - RoE) predstavlja omjer neto dobiti i ukupnog kapitala
dionicara. IzraZava se kao postotak. Generalno predstavlja pokazatelj profitabilnosti neke tvrtke. Na
grafikonu 4 prikazano je rasipanje stope povrata na kapital doticnih banaka i prinosa do dospijeca.
Graf prikazuje pozitivan odnos izmedu dvije varijable. lako bi teorijski mogli ocekivati i negativnu
korelaciju izmedu dviju varijabli zbog toga Sto veéi RoE (veéa profitabilnost) ulijeva povjerenje
investitora te oni traze manju premiju za rizik i samim time prihvacaju maniji prinos na obveznicu, ovdje
je slucaj obrnut. To moze biti objasnjeno cinjenicom da su uvjetno zamjenjive obveznice rizicna
financijska imovina te samim tim investitori zahtijevaju veci prinos bez obzira na profitabilnost banke.
Stovise, konzervativnije banke, koje su zbog svoje konzervativne politike manje profitabilne u odnosu
na npr. investicijske banke, su manje sklone izdavaniju rizi¢nijih instrumenata duga kao Sto su uvjetno
zamjenjive obveznice. S druge strane banke s visokim povratom na kapital ¢esto ostvaruju takve

povrate zbog rizicnijih poslovnih praksi (rizicnijih kredita i investicija).
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Graf 5: Dijagram rasipanja stope povrata na imovinu i prinosa do dospijeca
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Izvor: Bloomberg, izrada autora

Stopa povrata na imovinu (Return on Assets — RoA) je jos jedan pokazatelj profitabilnosti, ali koji mjeri

odnos neto dobiti i ukupne imovine banke. S obzirom da, u usporedbi s RoE, jedina razlika je nazivnik

omjera, objasnjenje korelacije i potencijalne uzrocnosti je jednako te na grafu 5 vidimo da i odnos

stope povrata na imovinu i prinosa do dospijeca ima sli¢an obrazac ponasanja te pokazuje pozitivan

odnos te dvije varijable.
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Graf 6: Dijagram rasipanja omjera regulatornog kapitala i prinosa do dospijeca
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Izvor: Bloomberg, izrada autora

Omjer regulatornog kapitala (Total Capital Ratio) je financijski pokazatelj koji mjeri udio bankovnog
kapitala u odnosu na rizikom ponderiranu aktivu. Ovaj omjer je vaZan pokazatelj financijske stabilnosti.
Na grafu 6 se moZe vidjeti da omjer regulatornog kapitala promatranih banaka ima negativnu
korelaciju s prinosom do dospijeca uvjetno zamjenjivih obveznica koje su izdale promatrane banke.
Dakle, visi omjer regulatornog kapitala je u korelaciji s manjim prinosom do dospije¢a, odnosno
manjim troskovima financiranja za banke. Banke mogu odrzati viSi omjer regulatornog kapitala
povecanjem obujma temeljnog kapitala ili smanjenjem rizicne aktive i kreditnih aktivnosti banaka.
Tijekom posljednje financijske krize i zna¢ajnog povecéanja kapitalnih zahtjeva, banke su ispunile nove
kapitalne zahtjeve smanjenjem rizikom ponderirane aktive (uglavhom smanjenjem kreditnih
aktivnosti) ili povecanjem volumena regulatornog kapitala (Klinac i Ercegovac, 2018). Smanjenje
kreditne aktivnosti smanjenjem omjera nenaplativih kredita je rezultiralo, uz poveéanje omjera
regulatornog kapitala, i smanjivanjem percipiranog rizika od strane investitora zbog manje rizi¢nog
portfelja kredita. Kada je percepcija rizika manja, investitori zahtijevaju manji prinos na obveznice, te
u slucaju uvjetno zamjenjivih obveznica oCekuju da je vjerojatnost da nastupi otpis ili konverzija u

dionice obveznica manja.
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Graf 7: Dijagram rasipanja pokazatelja efikasnosti i prinosa do dospijeca
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Izvor: Bloomberg, izrada autora

Pokazatelj efikasnosti poslovanja (Efficiency Ratio) je omjer operativnih troskova i prihoda banke. Nizi
postotak ukazuje na vecu efikasnost. Graf 7 prikazuje negativnu korelaciju pokazatelja efikasnosti i
prinosa do dospijeéa. U teoriji, nizi pokazatelj efikasnosti moZe ulijevati povjerenje investitorima i
rezultirati nizim prinosom do dospijeca (jer investitori zahtijevaju manju premiju za rizik). Negativan
odnos se potencijalno moZe objasniti na sljedeéi nacin. Ukoliko banka smanjuje svoje operativne
troskove na nacin da smanjuje troSak radne snage, to moze imati negativan utjecaj na reputaciju
banke. Smanjenje placa i otpustanje radnika moZe signalizirati investitorima povecanu rizi¢nost
bancinih obveznica. To moZe uzrokovati pad cijene obveznice na trzistu i rast prinosa do dospijeca.
Takoder, ako banka rapidno smanjuje troskove, investitori to mogu protumaciti kao znak da se banka
suocava s problemima u poslovanju. Dodatno, banka takvim smanjivanjem troskova moze narusiti
svoju dugorocnu konkurentnost. Medutim, u odjeljku posve¢enom analizi rezultata bit ¢e detaljno

razmotrena znacajnost ove varijable, kao veli¢ina njenog utjecaja (koeficijenta).
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Graf 8: Dijagram rasipanja omjera depozita prema kreditima i prinosa do dospijeca
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Izvor: Bloomberg, izrada autora

Omjer depozita prema kreditima (Deposit Loan Ratio) je omjer ukupnih depozita koje je banka primila
od svojih klijenata i ukupnih kredita izdanih svojim klijentima. On pruZa uvid u stabilnost i solventnost
banke te upravljanje likvidno$¢u. Dodatno, pokazuje koliko je banka ovisna o depozitima kako bi
financirala svoje kreditne aktivnosti, a koliko o drugim izvorima financiranja. Na grafu 8 je vidljivo da
omjer depozita prema kreditima i prinosa do dospije¢a imaju pozitivhu korelaciju. S jedne strane,
banka s visokim omjerom depozita prema kreditima bi trebala ulijevati povjerenje investitorima koji

zauzvrat traZze manje prinose na obveznice, percipirajuéi manji rizik.

S druge strane, visok omjer depozita prema kreditima moZe znaciti da banka ima ogranicen pristup
drugim izvorima financiranja. Banka takoder moZe imati i manje iskustva u upravljanju alternativnim
izvorima financiranja, kao Sto su emisija obveznica. Sve to moze rezultirati ve¢om percepcijom rizika
od strane investitora koji traze veci prinos kako bi kompenzirali potencijalni rizik. Kona¢no, uvjetno
zamjenjive obveznice nose vedi rizik zbog mogucnosti konverzije u dionice ili otpisa u odredenim
uvjetima. Investitori mogu traziti visi prinos kako bi kompenzirali rizike povezane s njima, bez obzira

na stabilnost banke u pogledu omjera depozita prema kreditima.
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Graf 9: Dijagram rasipanja omjera rezervi prema kreditima i prinosa do dospijeca
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Izvor: Bloomberg, izrada autora

Omjer rezervi u odnosu na kredite (Reserve to Loans Ratio), kao $to samo ime govori, je postotno
izrazen omjer rezervi i kredita. Graf 9 prikazuje pozitivan odnos ovog omjera i prinosa do dospijeca
uvjetno zamjenjivih obveznica. Prema IFRS 9 (Medunarodnom standardu financijskog izvjeStavanja 9)
banke moraju izdvojiti vise rezervacija za kredite koji imaju veci rizik neplac¢anja, kako bi se pokrili visi
potencijalni gubici. Stoga viSi omjer rezervi i kredita podrazumijeva da banka vodi opreznu,
konzervativnu politiku rizika te da ima manji udio loSijih kredita u svom portfelju. Banka koju
karakterizira takvo poslovanje ulijeva povjerenje investitora Sto smanjuje prinos do dospijeca i

troskove financiranja banaka.
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Graf 10: Dijagram rasipanja stope rasta BDP-a i prinosa do dospijeca
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Izvor: Bloomberg, izrada autora

Kao $to je prije spomenuto, kao kontrolna varijabla koristit ¢e se godiSnja stopa rasta BDP-a. Iz
prilozenog grafa 10 niZe moZe se vidjeti da ne postoji jasna korelacija izmedu stope rasta BDP-a i
prinosa do dospije¢a promatranih uvjetno zamjenjivih obveznica. To bi znacilo da ekonomska kretanja
nemaju utjecaj na promjene u prinosima navedenih obveznica. Ipak, treba biti oprezan. Ovdje ¢ée se
navedena teza testirati na manjem uzorku vremena, $to znaci da kratkoroc¢ne fluktuacije BDP-a
nemaju utjecaja na prinos. Za utjecaj ekonomskih recesija i ekspanzija na financijske instrumente ¢esée

se koriste duZe vremenske serije.
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Graf 11: Dijagram rasipanja premije za rizik zemlje izraZene u CDS i prinosa do dospijeca
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Izvor: Bloomberg, izrada autora

Premija za rizik zemlje izraZzena u CDS (Credit Default Swap) predstavlja cijenu koju investitor mora
platiti kako bi osigurao svoje ulaganje protiv rizika drZave. Generalno CDS predstavlja financijski
derivat koji omoguduje investitorima da osiguraju svoje ulaganje protiv rizika neizvrSenja obveza
izdavatelja duga, a CDS premija je financijski derivat koji omogucuje investitorima da osiguraju svoje
ulaganje protiv rizika neizvrSenja obveza izdavatelja duga. Izrazava se u baznim bodovima. Ovdje je
koristimo kao proxy varijablu za testiranje sistemskog rizika zemlje. Ona pokazuje dodatni troSak
uzrokovan (ne)stabilno$¢u zemlje u kojoj posluje banka koja izdaje uvjetno zamjenjivu obveznicu. Graf
11 pokazuje pozitivnu korelaciju izmedu CDS premije za rizik zemlje i prinosa do dospijeca, iako je
koncentracija podataka u uzorku pretezno na lijevoj strani grafa, Sto znaci da vecina promatranih
banaka posluje u zemljama u kojima je rizik zemlje percipiran kao mali, Sto se da i pretpostaviti s
obzirom da su u istrazivanje uklju¢ene samo europske banke. Takva korelacija je u skladu s
ekonomskom teorijom, s obzirom da visa CDS premija znaci da investitori percipiraju vedi rizik zemlje
te zahtijevaju vece prinose na sve obveznice izdane u toj zemlji, pa tako i uvjetno zamjenjive obveznice.
Dodatno, promatrajuci detaljnije uzorak koji se koristi u istrazivanju, moze se zakljuciti da zemlje poput
Italije i Spanjolske imaju veéu CDS premiju za rizik zemlje, dok zemlje poput Njemacke, Austrije i Belgije

imaju manju premiju.

31



U prilogu 2 ovog rada takoder se nalazi korelacijska matrica sa svim varijablama, koja uz deskriptivhu
statistiku predstavlja preduvjet regresijske analize. Prema dosadasnjim saznanjima primjereni test za
otkrivanje multikolinearnosti za panel podatke ne postoji. U empirijskim radovima koji koriste panel
podatke za uocavanje mogucéeg problema multikolinearnosti koriste se koeficijenti korelacije izmedu
parova potencijalnih nezavisnih varijabli. Panel analiza ée biti provedena na nacin da se izbjegne
postavljanje modela u kojem nezavisne varijable mogu stvoriti problem multikolinearnosti. Od
nezavisnih varijabli visoku (i statisti¢ki znacajnu) korelaciju imaju jedino povrat na kapital (RoE) i povrat
na imovinu (RoA) te se ove dvije varijable neée uzimati zajedno u model. Dodatno, parovi varijabli koji
imaju srednje visoku korelaciju su: postotak efikasnosti — RoE, postotak efikasnosti — RoA i omjer
depozita prema kreditima — omjer rezervi prema kreditima. Takoder ¢e se pokusati izbjegavati

koriStenje ovih varijabli u istom modelu.

4.2, Definicija uzorka istraZivanja

Uzorkom je obuhvaéeno 18 uvjetno zamjenjivih obveznica koje su izdale 18 europskih banaka. U tablici
1 niZe su navedeni podaci o banci, ISIN-u obveznice, datumu izdavanja obveznice te mati¢noj zemlji
banke za svaku obveznicu koja ¢e se promatrati u modelu. Vremensko razdoblje za koje uzimamo

podatke je od Q3 2020 (30.9.2020) do Q4 2023 (31.12.2023). Podaci su kvartalni.

Tablica 1: Detalji izdanih uvjetno zamjenjivih obveznica

Naziv izdavatelja ISIN Datum izdavanja | Zemlja

ABN AMRO Bank NV XS51693822634 4.10.2017. Nizozemska
AIB Group PLC X52056697951 9.10.2019. Irska

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA ES0813211010 29.3.20109. Spanjolska
Bank of Ireland Group PLC X§2226123573 1.9.2020. Irska

BNP Paribas Fortis SA BE0933899800 20.12.2017. Belgija
CaixaBank SA ES0840609012 23.3.2018. Spanjolska
Cooperatieve Rabobank UA XS1877860533 11.9.2018. Nizozemska
Deutsche Pfandbriefbank AG X51808862657 19.4.2018. Njemacka
DZ Bank AG DEOOODDSATE2 19.11.2019. Njemacka
Erste Group Bank AG X$1961057780 12.3.2019. Austrija
Intesa Sanpaolo SpA X$1614415542 16.5.2017. Italija

Jyske Bank A/S XS1577953331 21.9.2017. Danska
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KBC Group NV BE0002592708 24.4.2018. Belgija

Landesbank Baden-Wuerttemberg DEOOOLB2CPES 6.11.2019. Njemacka
Ujedinjeno
Lloyds Banking Group PLC X51043545059 1.4.2014.
Kraljevstvo
Nordea Bank Abp XS1725580465 28.11.2017. Finska
Raiffeisen Bank International AG XS$1756703275 24.1.2018. Austrija
UniCredit SpA XS$1739839998 20.12.2017. Italija

Izvor: izrada autora

4.3. Definicija modela analize troSkova financiranja uvjetno zamjenjivim obveznicama

U ovom istrazivanju koristit ¢e se dinamicki panel model, zbog toga sto je prinos do dospijeca uvjetno
zamjenjivih obveznica, kao i ve¢ina ekonomskih varijabli, dinamicke prirode, odnosno na nju utjecu

njene prethodne vrijednosti.
U nastavku je ispisana jednadzba (1) za koju ¢e se provesti panel analiza:

YTMit == ‘u + YYTMi,t—l + ,BlROElt + )BZROAlt + ﬁ3TCth + ﬁ4Eth + BSDLth 1
+B,RLR + B,GDPy + By CDSy + e 5i = 1,...,18,t = 1,...,14 (1)

Gdje je:

YTM;; — prinos do dospije¢a uvjetno zamjenjive obveznice i u vremenu t (izraZzen u postotku)
YTM; ¢, —lagirana zavisna varijabla (prinos do dospijeca), u postotku

RoE;; — stopa povrata na kapital (u postotku)

RoA;; — stopa povrata na imovinu (u postotku)

TCR;; — postotak ukupnog kapitala u odnosu na aktivu (u postotku)

ER;; — postotak efikasnosti (u postotku)

DLR;; — omjer depozita prema kreditima (u postotku)

RLR;; — postotak rezervi u odnosu na kredite (u postotku)
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GDP;; — godisnja stopa rasta BDP-a (u postotku)
CDS;; — Credit Default Swap (CDS) premiju za rizik zemlje (u baznim bodovima)

&;+ — standardna greska procjene

Prije same statisticke obrade podataka, provest ée se testovi stacionarnosti. Za testiranje
stacionarnosti koristio se Levin-Lin-Chu (LLC) test. Testovi ukazuju na to da su sve nezavisne varijable
stacionarne. Za varijablu prinos do dospijeca uvjetno zamjenjivih obveznica nije bilo moguce provesti

test stacionarnosti zbog toga Sto podaci nisu strogo balansirani.

4.4, Analiza rezultata

U tablici 2 su provedene procjene dinami¢kog panel modela Arellano-Bondovim (AB), Blundell-
Bondovim (BB) i korigiranim procjeniteljem fiksnog efekta (LSDVC). lako sva tri procjenitelja imaju
svoje prednosti i nedostatke za finalni model ce se koristiti korigirani procjenitelj fiksnog efekta. Razlog
tome je taj Sto je ovaj procjenitelj efikasniji od AB i BB procjenitelja kada je broj jedinica promatranja
malen, sto je ovdje slucaj. Takoder, kada se koriste AB i BB procjenitelji, preporucuje se da broj
instrumentalnih varijabli bude manji od broja jedinica promatranja, Sto ovdje nije slucaj. Upotrebom

velikog broja instrumenata povecava se pristranost procjenitelja.
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Tablica 1: Procjene dinamickog panel modela

(AA) (BB) (LSDVC)
yield_to_maturity yield_to_maturity yield_to_maturity
L.yield_to_maturity 0.509%*** 0.570*** 0.930***
(0.0275) (0.0339) (0.0444)
roe 0.0230 -0.0567 -0.0451
(0.328) (0.0548) (0.0453)
roa -0.0139 1.350 1.171*
(4.786) (0.879) (0.639)
total_capital_ratio -0.147 -0.227*** -0.118***
(0.155) (0.0660) (0.0398)
efficiency_ratio -0.0149 -0.0213*** 0.00169
(0.0145) (0.00321) (0.00612)
deposit_loan_ratio 3.687 -0.222 1.074
(12.44) (1.201) (1.089)
reserve_to_loans_ratio  -0.455 -0.0193 0.475**
(1.619) (0.546) (0.211)
gdp_yoy -0.00972 0.0306*** 0.0373***
(0.00618) (0.00671) (0.0129)
country_risk_cds 0.0298*** 0.0316*** 0.0194***
(0.00549) (0.00809) (0.00583)
_cons 3.751 8.114%**
(10.89) (1.351)
N 214 232 232
RZ

Standard errors in parentheses

* p<0.1, ** p<0.05, *** p < 0.01

Izvor: izrada autora

U nastavku je ispisana jednadzba dinamickog panel modela (2) dobivena pomocu odabranog

procjenitelja.
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YTM;; = 0,93 YTMi,t—l - 0,04‘5 ROEit + 1,17 ROAit - 0,12 TCRit + 0,002 ERit
+1,07 DLRy; + 0,48 RLR,, + 0,04 GDPy; + 0,02 CDSi¢ + & ; @)
=1,..,18,t=1,..,14

U tablici 3 prikazane su procjene modela LSDVC procjeniteljem, varirajuéi razliite nezavisne varijable
u modelu kako bi se izbjegao prvenstveno problem multikolinearnosti (uzrokovan visokom
korelacijom nezavisnih varijabli), a zatim i problemi prekomjerne prilagodbe modela, gubitka
stupnjeva slobode i smanjene efikasnosti procjenitelja koji mogu biti uzrokovani prevelikim brojem

nezavisnih varijabli u modelu.
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Tablica 3: Procjene dinamickog panel modela LSDVC procjeniteljem

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

yield_ to m vyield to_  vield to m vyield to m vyield to m vyield to_
aturity maturity aturity aturity aturity maturity
Lyield_to_  0.963*** 0.949*** 0.959*** 0.934*** 0.971*%** 0.972***
maturity
(0.0423) (0.0435) (0.0420) (0.0425) (0.0434) (0.0430)
roe 0.0163 0.0293**
(0.0118) (0.0134)
total_capita -0.0766**  -0.0970** -0.0776**  -0.108*** -0.0777** -0.0790**
I_ratio
(0.0349) (0.0390) (0.0349) (0.0387) (0.0369) (0.0398)
deposit_loa  0.773 0.596 1.076
n_ratio
(1.011) (1.028) (1.026)
gdp_yoy 0.0353***  (0.0341*** 0.0373*** 0.0361***  (0.0368***  (0.0396***
(0.0114) (0.0111) (0.0114) (0.0109) (0.0124) (0.0118)
country_risk 0.0126** 0.0155***  0.0128** 0.0172***  0.0128** 0.0128**
_cds
(0.00518) (0.00565)  (0.00516) (0.00559) (0.00564) (0.00583)
reserve_to_ 0.279 0.393* 0.0305
loans_ratio
(0.200) (0.202) (0.191)
roa 0.283* 0.543%**
(0.163) (0.182)
efficiency_r -0.00136 -0.00303
atio
(0.00552) (0.00593)
N 232 232 232 232 232 232
RZ

Standard errors in parentheses

* p<0.1,** p<0.05, *** p < 0.01

Izvor: izrada autora
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Tablica 4: Analiza rezultata provedenog istraZivanja

Smjer kretanja | Varijabla je pokazala
Pretpostavljeni
utjecaja u | statisticku znacajnost u
Nezavisna varijabla smjer kretanja
provedenim modelima
utjecaja
modelima DA / NE
Stopa povrata na kapital + + DA
Stopa povrata na imovinu + + DA
postotak ukupnog kapitala u
- - DA
odnosu na aktivu
postotak efikasnosti - - NE
omjer depozita prema
+ + NE
kreditima
omjer rezervi u odnosu na
+ + NE
kredite
godi$nja stopa rasta BDP-a +/- + DA
Credit Default Swap (CDS)
+ + DA
premiju za rizik zemlje

U tablici 4 nalazi se usporedba pretpostavljenih utjecaja nezavisnih na zavisnu varijablu (prinos do
dospijeca) i rezultata provedenih panel modela. Vecéina nezavisnih varijabli uzetih u model se pokazala

statisticki znacajnima u objasnjenju varijable prinosa do dospijeca.

Stopa povrata na kapital i imovinu pokazatelj je sposobnosti financiranja obveza po izdanim uvjetno
zamjenjivim obveznicama. Nadalje, znacajna i negativna veza izmedu udjela kapitala i prinosa na uvjetno
zamjenjive obveznice rezultat je manjeg rizika i vece kreditne sposobnosti izdavatelja Sto umanjuje
ocekivani povrat od strane investitora. Osim individualnih pokazatelja poslovanja banaka, modeli pokazuju
znacajnu pozitivnog ovisnost ocekivanog prinosa od uvjetno zamjenjivih obveznica u odnosu na sistemske

pokazatelje rizika zemlje domicila banke.

Nezavisne varijable koje nisu pokazale statisticki znacajan utjecaj na prinos do dospije¢a uvjetno
zamjenjivih obveznica su postotak efikasnosti, omjer depozita prema kreditima i omjer rezervi prema

kreditima.
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5. ZAKUUCAK

Trazenjem odgovarajuéih modela restrukturacije i poboljSane kapitaliziranosti banaka u poslije kriznim
razdobljima, na trzistu se znacajno povedava udio uvjetno zamjenjivih obveznica. Uvjetno zamjenjive
obveznice predstavljaju privlacan financijski instrument koji moze doprinijeti stabilnosti odredene banke.
Znacajni troskovi financiranja uvjetno zamjenjivim obveznicama kod banaka izdavatelja opravdani su s
obzirom na pozitivan u¢inak u poveéanju kapitaliziranosti banke bez dodatnog razvodnjavanja vlasnistva u
uvjetima niskih trZisnih vrijednosti dionica u odnosu na njihovu knjigovodstvenu vrijednost. Na temelju
uzorka istrazivanja temeljenog na podacima 18 velikih europskih bankarskih grupacija dokazana je prva
istrazivacka hipoteza o utjecaju performansi poslovanja banaka na prinos uvjetno zamjenjivih obveznica.
Stopa povrata na kapital i imovinu banaka te njihova visoka kapitaliziranost imaju znac¢ajan utjecaj na visinu
prinosa uvjetno zamjenjivih obveznica jer pokazuju sposobnosti financiranja troska te posjednicima jamce

sigurnost povrata.

Iz istraZivanja se isto tako mozZe zakljuciti da doprinos uve¢anom trosku uvjetno zamjenjivih obveznica
daje i sistemski rizik pridruzen izdavatelju, odnosno da visoka CDS premija za rizik zemlje ima statisticki
znacajan utjecaj na prinos uvjetno zamjenjivih obveznica Sto potvrduje i drugu istraZivacku hipotezu.
Takoder, u radu je pokazano i da je troSak uvjetno zamjenjivih obveznica manji od troska kapitala

izdavatelja.

Poslovni i regulatorni mehanizmi koji omogucavaju izdavanje i ulaganje u uvjetno zamjenjive obveznice
znacajni su za povecanje sigurnosti bankarskog sustava. Povecanjem kapitaliziranosti banaka bez utjecaja
na vlasnicka i glasacka prava prikladan je instrument vodenja politike upravljanja kapitalom te ima
znacajan poloZaj u unapredenju sistemske stabilnosti sustava uz sve ostale dostupne regulatorne mjere.
Stoga se ocekuje da znacajnost uvjetno zamjenjivih obveznica na razini bankarskog sustava bude veca,
kako u sadrzaju i strukturi ponudenih instrumenata, tako i u njihovu poloZaju u sanacijama i

restrukturacijama pojedinacnih banaka koje se suocavaju s kapitalnim problemima.
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SAZETAK

Tema diplomskog rada jest utvrdivanje determinanti troSkova financiranja europskih banaka uvjetno
zamjenjivim obveznicama. Uz detaljan pregled literature koja obraduje sadrzaj i polozaj uvjetno
zamjenjivih obveznica na razini bankovnog sustava, osnovni cilj rada jeste analizirati determinante prinosa

uvjetno zamjenjivih obveznica izdanih od strane klju¢nih europskih banaka.

U svrhu istrazivanja postavljene su glavna i dvije pomoéne hipoteze koje su testirane panel analizom.
Hipoteze obraduju visinu troska emisije uvjetno zamjenjivih obveznica s obzirom na interne performanse
poslovanja banaka, sistemski rizik te troSak kapitala izdavatelja. Uzorkom je obuhvaéeno 18 uvjetno
zamjenjivih obveznica koje su izdane u 18 europskih banaka u razdoblju od listopada 2020. do prosinca
2023. Kod glavne hipoteze dio pokazatelja ima visoku statisticku znacajnost, dok dio nije znacajan.
Pomocne hipoteze usporedbama varijabli kroz analizu prihvaéaju se kao istinite. Dokazano je da sistemski
rizik uvecava troSak izdavanja uvjetno zamjenjivih obveznica te i da je troSak uvjetno zamjenjivih obveznica

manji od troska kapitala izdavatelja.

Klju€ne rijeci: uvjetno zamjenjive obveznice, sanacija, regulatorne mjere, prinos na obveznice, trosak

kapitala

SUMMARY

The subject of this master’s thesis is the cost determination of financing European banks using contingent
convertible bonds. Along with a detailed review of the literature that deals with the content and position
of contingent convertible bonds at the level of the banking system, the main objective of the paper is to
analyze the determinants of the yield of conditionally convertible bond contingent convertible bonds

issued by main European banks.

For the purpose of the research, one main hypothesis and two auxiliary hypotheses were formulated and
tested using panel analysis. These hypotheses focus on the emission costs of contingent convertible bonds,
considering the internal performance of banks, systemic risk, and the issuer's cost of equity. The sample
includes 18 contingent convertible bonds that were issued by 18 European banks between October 2020
and December 2023. Regarding the main hypothesis, some indicators show high statistical significance,
while others are not significant. The auxiliary hypotheses, through variable comparisons in the analysis,
are accepted as true. It has been proven that systemic risk increases the cost of issuing contingent
convertible bonds, and that the cost of contingent convertible bonds is lower than the issuer's cost of
equity.
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PRILOZI

Prilog 1: Deskriptivna statistika svih varijabli u modelu

Variable | Mean Std. Dev. Min Max | Observations
_________________ o
yield ~y overall | 7.274552 1.557971 3.601 13.392 | N = 250
between | .9111461 5.662357 8.756786 | n = 18
within | 1.283268 3.957695 11.90977 | T-bar = 13.8889

| |
roe overall | 9.411298 5.035422 -7.738 24.496 | N = 252
between | 2.820867 5.169286 14.78204 | n = 18
within | 4.220226 -6.030131 19.12525 | T = 14

| |
roa overall | .5945222 .3726576 -.7361 1.8173 | N = 252
between | .2179913 .2681286 1.1468 | n = 18
within | .3062918 -.8042778 1.480822 | T = 14

| |
total ~o overall | 20.10302 1.964813 15.98 24.2 | N = 252
between | 1.649933 16.58 22.81429 | n = 18
within | 1.131019 17.70302 22.95444 | T = 14

| \
cost o~y overall | 13.61433 4.711322 3.4018 29.1294 | N = 252
between | 3.707845 5.139086 20.622 | n = 18
within | 3.026631 5.990335 22.12173 | T = 14

| |
effici~o overall | 58.34444 13.92589 7.1524 92.0093 | N = 252
between | 10.55722 44.10579 86.83039 | n = 18

within | 9.394053 21.39105 82.72819 | T = 14
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Prilog 2: Korelacijska matrica
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