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OSVRT NA KONFERENCIJU

Zagreb, 29. i 30. travnja 2010.

Zdrav, stabilan i za gospodarstvo poticajan financijski sustav jedan je od
najvaznijih ¢imbenika rasta i razvoja svake zemlje. VaZnost interakcije
izmedu financijske i realne sfere gospodarstva jasno se ogleda u interesu
istrazivaca za prouCavanje raznih aspekata uzro¢no-posljedi¢ne veze izmedu
karakteristika financijskog sektora neke zemlje i njenog ekonomskog rasta
i razvoja. Taj interes rezultirao je velikim brojem kako teorijskih, tako i
empirijskih doprinosa!. Razvoj financijskog sustava bio je i jest vaZan
¢imbenik napretka realnog sektora i u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe,
ukljuc¢ujuéi Hrvatsku. Te su zemlje — neke viSe, neke manje — meduovisnost
financijskih i realnih gospodarskih fenomena imale priliku dozivijeti i

tijekom recentne krize.

Upravo je na temu veze izmedu financija i ekonomskog rasta 29. i 30.
travnja u Zagrebu odrzana dvodnevna medunarodna konferencija Finance
and Growth in Central and Eastern Europe, u organizaciji Instituta za
javne financije i Zaklade Friedrich Ebert?. Na konferenciji je u Cetiri sesije

prezentirano Cetrnaest radova pretezno stranih autora.

Konferenciju je otvorio glavni gost, profesor Fabrizio Coricelli (Université
Paris 1 Panthéon-Sorbonne) uvodnim predavanjem ,Finance and Growth in
the Light of the Global Crisis: Implications for Emerging Europe”. Coricelli
je na poletku podsjetio na jednu od glavnih karakteristika poslijeratnog

globalnog financijskog razvoja — veliko povecanje likvidnosti tradicionalno

! Vidjeti, primjerice, Demirgii¢-Kunt i Levine (2004) i Levine (2005).
2 Vise pojedinosti o konferenciji vidjeti na http://www.ijf.hr/conf2010/.

Privredna kretanja i ekonomska politika 122 / 2010. 77



nelikvidnih oblika imovine (zemlja, nekretnine), koje je pridonijelo brzem
rastu ukupne vrijednosti zajmova i ostalih duznic¢kih oblika financiranja
od rasta BDP-a i monetarne baze. Medutim, okretanjem trzi§nim, nasuprot
monetarnim, izvorima financiranja, oéekivanja o vrijednosti imovine
dolaze u prvi plan, §to poveéava rizik pojave povremenih procikli¢nosti,
financijskih zaraza i, posljedi¢no, nedostatka likvidnih sredstava. U
takvim okolnostima, Coricelli istiCe vaznost ja¢anja uloge sredi$njih
banaka kao ,posljednjih uto¢i$ta”, nasuprot vodenju monetarne politike
putem jednostavnih pravila Taylorova tipa. Takoder, realnu bi kamatnu
stopu trebalo uvijek odrzavati iznad realne stope gospodarskog rasta. Sto se
tice europskih tranzicijskih zemalja, Coricelli podsjeca da su to relativno
visoko financijski integrirane zemlje ¢iji se dotok kapitala mahom zasnivao
na zaduzenju koje je bilo izvorom rasta tih gospodarstava u posljednjih
desetak godina. Pozivajuéi se na svoje recentno istrazivanje na mikro razini,
on upozorava da nakon $to prijede odredenu granicu, zaduzenje pocinje
negativno utjecati na proizvodnost poduzeéa $to, agregirano, Steti rastu.
Coricelli se dotakao i veze financijske liberalizacije s izloZzeno$¢u zemalja
inozemnim financijskim krizama te zakljucio kako liberalizacija moze biti
bolja za rast gospodarstva nego ,sigurna putanja”, unato¢ padovima tijekom
rijetkih kriza, za §to postoje i empirijski nalazi. Sto se ti¢e zaduZivanja u
stranoj valuti, ono za Coricellija nije samo po sebi problemati¢no; ono §to
stvara ,eksplozivnu mjesavinu” je kombinacija niskog stupnja trgovinske
otvorenosti i dolarizacije obveza (LD - liability dollarization), pri ¢emu
dolarizacija obveza predstavlja manji problem u uvjetima veée financijske
liberalizacije. Osvréuéi se na ekonomske perspektive Europe, Coricelli je
izrazio bojazan da je slu¢aj Gréke samo vrh ledenog brijega. Ono $to ga
vi$e zabrinjava jest nezavidna buduénost Europe u pogledu gospodarskog
rasta, buduéi da je spor rast klju¢an ¢imbenik poveéanja javnog duga®. U
tom smislu, Coricelli klju¢nim problemom smatra neizvjesnost i ucestalu

vremensku nekonzistentnost politi¢ara.

U prvoj sesiji—Financial Crises —prezentirana su trirada kojima je zajednic¢ko
to da vezu izmedu financija i rasta postavljaju u kontekst financijskih kriza.

Ocjenjujuéi kratkoro¢ne (do godinu dana), srednjoro¢ne i dugoro¢ne (pet

3 Moguce je, naravno, da uzro¢nost ide i u obrnutom smjeru.
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godina) u¢inke dosadasnjih financijskih kriza na realni dohodak jedanaest
zemalja Srednje i Isto¢ne Europe (ukljuc¢ujudi i Hrvatsku) i EU-15, Davide
Furceri i Aleksandra Zdzienicka zaklju¢uju da su negativni ucinci veéi u
manjim zemljama i u dugom roku. U¢inci su ja¢i u zemljama s fiksnim
teCajem, a blazi su za one zemlje koje prime inozemnu pomo¢. Arjanu
Brezigar-Masten, Fabrizija Coricellija i Igora Mastena zanima kako razina
ovisnosti 0 inozemnim izvorima financiranja pojac¢ava utjecaj financijske
krize na domadi financijski, a time i realni sektor. Nasav$i da financijski
integriranije zemlje imaju manju amplitudu poslovnog ciklusa — zbog veée
dostupnosti vanjskih izvora financiranja tijekom kriza — autori se pitaju kako
¢e mogucénost protekcionisti¢kog zatvaranja prema inozemstvu, prisutna i
u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe, utjecati na daljnji financijski razvoj
u regiji. Ruben Atoyan iz MMF-a* u svom se radu bavi odrzivim rastom —
rastom koji ne dolazi iz izvora koji poveéavaju vanjsku ranjivost. Podijelivsi
zemlje Srednje i Istoéne Europe (uklju¢ujuéi Hrvatsku) u razdoblju 2000.-
2008. u visoko, srednje (ovdje je i Hrvatska®) i nisko ranjive, te povezujuéi
ranjivost sa stopama rasta u promatranom razdoblju, Atoyan zakljucuje da
je vierojatnost povoljnih ishoda (visok rast uz nisku ili srednju ranjivost)
veca za zemlje koje su financijski srednje otvorene, koje se ne oslanjaju
previSe na inozemne izvore financiranja, ¢iji se rast temelji na izvozu, Cije
politike (makroekonomska, prudencijalna) uspje$no usmjeravaju inozemna
sredstva prema izvoznim sektorima i koje su fiskalno disciplinirane. Atoyan
radi i usporedbu odrzivosti rasta Hrvatske i Slovacke: za razliku od Slovacke
koja ve¢ ima mnoge preduvjete za odrziv rast, Hrvatska bi trebala smanjiti
zaduzZenost i prora¢unski manjak te usmjeravati inozemni kapital prema

izvozno orijentiranim sektorima.

Drugu sesiju — Macro/Financial Markets/Banking — otvorio je Athanasios
Vamvakidis, donedavni predstavnik MMF-a u Hrvatskoj, radom u
koautorstvu s Georgecom Anayiotosom i Hovhannesom Toroyanom o
efikasnosti banaka u Cetrnaest europskih zemalja s trzi§tima u razvoju

(ukljucujuéi Hrvatsku) u predkriznom razdoblju. Preliminarni rezultati za

¢ MMF je kao institucija dominirao brojem sudionika: od ukupno Cetrnaest prezentiranih
radova, kod pet je barem jedan od autora zaposlenik MMF-a.

5 Hrvatska se tu nalazi u dru$tvu s Litvom, Makedonijom, Moldavijom, Crnom Gorom,
Poljskom, Rumunjskom, Srbijom, Slovackom i Ukrajinom.
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2007. sugeriraju da su u prosjeku efikasnije banke u stranom vlasnistvu koje
djeluju u zemljama s vi§im dohotkom po stanovniku. Ukupno gledajudi,
najefikasnije su ¢eske, makedonske i bugarske banke; najmanje su efikasne
albanske, ukrajinske i srpske, dok su se hrvatske banke nasle u nizoj srednjoj
skupini, zajedno s bankama iz Rumunjske i Madarske. Betrand Gruss i
Silvia Sgherri istrazuju ulogu procikli¢nog kretanja cijena imovine i kreditne
aktivnosti banaka u povecavanju amplitude poslovnog ciklusa. Polazeci
od konsenzusa da su mjere postroZavanja kreditne regulacije procikli¢ne
i koristeéi dinamicki stohasti¢ki model opée ravnoteze s reprezentativnim
duznikom (Estonija) i kreditorom (Svedska), dva dobra, nepotpunim
trziStima, nesavrSeno utuzivim ugovorima i financijskim frikcijama,
autori nastoje kvantificirati stabilizacijske u¢inke uklanjanja te regulatorne
komponente ciklusa. Rezultati pokazuju da su stabilizacijski u¢inci znatni —
posebice na pokazatelje vanjske (neJravnoteze: saldo tekuéeg ra¢una bilance
placanja, trgovinski saldo i stanje neto inozemne aktive. Daniel Ibrahim,
Peter Haiss i Bernhard Mahlberg analiziraju utjecaj prisutnosti stranih
banaka u deset novih ¢lanica EU-a u razdoblju 1996.-2007. na dvije razine:
pitaju se koji su uéinci stranih banaka na razvoj cjelokupnog financijskog
sektora (makro razina) te kako se poveéana konkurencija odrazava na
profitabilnost banaka (mikro razina). Prema rezultatima na makro razini,
postoji pozitivna veza izmedu izravnih inozemnih ulaganja u bankarskom
sektoru (mjera prisutnosti stranih banaka) i ukupnih izravnih inozemnih
ulaganja. Veza izmedu prisutnosti stranih banaka i inozemnih portfeljnih
ulaganja ne postoji. Na mikro razini rezultati sugeriraju da strane banke ne
utjecu na profitabilnost u bankarskom sektoru, ali imaju vecu trzi$nu moc,
§to se odrazava u njihovim neto kamatnim marginama koje su u prosjeku
vece nego kod domacdih banaka. U posljednjem radu druge sesije, Gancho
Todorov Ganchev je testirao hipotezu dvostrukog deficita na podacima
za Bugarsku u razdoblju 2000.-2009. Koriste¢i Grangerov test uzro¢nosti
i model vektorske autokorelacije, autor nije potvrdio hipotezu dvostrukog

deficita u analiziranom razdoblju.
Treca sesija — Banking/Financial Markets — bila je posveéena radovima

usmjerenimnaanalizupodatakanarazinipoduzecéa. Potaknutinedostatkom

istrazivanja o ¢imbenicima rasta malih i srednjih poduzeca, unato¢ njihovoj
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vaznosti za gospodarstva Srednje i Isto¢ne Europe, Miroslav Mateev i Yanko
Anastasov koriste podatke o 560 takvih poduzeéa u razdoblju 2000.-2005.
(hrvatska poduzeca su takoder uklju¢ena u uzorak) kako bi ocijenili ulogu
pojedinih ¢imbenika u njihovom rastu. Rezultati potvrduju tradicionalne
nalaze iz literature prema kojima su za rast malih i srednjih poduzeca,
osim veli¢ine i ,dobi”, vazne financijska struktura i proizvodnost, $to
sugerira da se uloga izvora financiranja za rast ove kategorije poduzeca
u tranzicijskim zemljama ne razlikuje znacajno u odnosu na poduzeca
iz zrelih trzi$nih gospodarstava. U istoj je zanrovskoj nisi i rad Olene
Havrylchyk i Emilije Jurzyk, koji se bavi u¢incima stranih banaka na
demografiju poduzeca (ulaz naiizlaz s trzista, vjerojatnost ,prezivljavanja“
u prvim godinama postojanja). Koriste¢i podatke o 52 industrijska sektora
u devet zemalja Srednje i Isto¢ne Europe (bez Hrvatske) u razdoblju 2000.-
2005., Havrylchyk i Jurzyk nalaze da je ulaz stranih banaka poveéao stopu
izlaska i smanjio stopu ulaska poduzeéa u informacijski netransparentnim
sektorima u odnosu na informacijski transparentne sektore, pri ¢emu
transparentnost nije nuzno povezana s veli¢inom poduzeéa®. VazZan
je 1 nacin ulaska banaka na domade trziSte: rezultati sugeriraju da ulaz
banaka putem greenfield investicija (u odnosu na ulaz putem preuzimanja)
djeluje pozitivno na stopu ulaza poduzeéa na trziste, ¢ak i u relativno
netransparentnim industrijama. Deniz ikizlerli i Numan Ulki istrazuju
vezu izmedu inozemnih portfeljnih ulagaca i povrata na dionice izlistane
na istanbulskoj burzi. Za razliku od postojece literature u kojoj dominira
zakljuak da inozemni ulagaci zbog neposjedovanja lokalnih informacija
trguju slijedeéi ostale sudionike na trziStu (positive feedback traders), u
ovom radu autori nalaze da nerezidenti na istanbulskoj burzi idu uglavnom
u suprotnom smjeru od trzista (negative feedback traders). Rezultati nameéu
potrebu ponovnog promisljanja regulacije trgovanja nerezidenata, za koje
se dosad uglavnom smatralo da pridonose nestabilnosti trzista. Debora
Revoltella, Dubravko Mihaljek i Fabio Mucci dovode u pitanje korisnost
konvencionalnih pokazatelja rizika zemlje — poput CDS (credit default

swap) raspona — za odredivanje cijena medunarodnih zajmova i duznic¢kih

¢ Razina transparentnosti sektora ovdje je definirana ,opipljivos¢u“ tehnologije. Primjerice,
industrija u ¢ijoj tehnologiji kljuénu ulogu igra neopipljiva dimenzija ljudskog kapitala (ideje,
kreativnost 1 sl.), kao Sto je industrija oglaSavanja, informacijski je manje transparentna od
hotelijerstva u ¢ijoj tehnologiji dominiraju fizi¢ki kapital i rad (opipljiva dimenzija ljudskog
kapitala).
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vrijednosnica privatnih subjekata, buduéi da konvencionalni pokazatelji u
sustini mjere rizik neizvr$avanja obveze (default risk) za drzavne obveznice.
Autori naglasavaju kako u kriznim vremenima, karakteriziranim visokom
odbojnoséu prema riziku, upotreba CDS-a moZe pridonijeti neopravdanom
podcjenjivanju fundamenata, §to vodi nepotrebnom rastu cijene zaduzivanja
i Steti realnom sektoru, posebice u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe.
Stoga oni predlazu alternativni pokazatelj temeljen na dugoro¢nom stanju
fundamenata, na nacin da se iz njega uklone nestabilne kratkoro¢ne

komponente.

Cetvrta sesija — Banking — otvorena je radom Elmas Yaldiz i Flavija Bazzanne
koje zanima pridonosi li koncentracija trzi$ne moéi u bankarskom sektoru
stabilnosti banaka. Rezultati dobiveni polazeéi od proizvodnog pristupa
mjerenju utro$aka faktora (rad, fizi¢ki kapital, fondovi) i gotovog , proizvoda”
te koriStenjem podataka za 30 turskih banaka u razdoblju 2001.-2008.
sugeriraju da ne postoji statisti¢ki znacajna veza izmedu Lernerova indeksa
kao mjere koncentracije i raznih mjera rizika kojima se aproksimira
stabilnost banaka. Gianni De Nicolo i Elena Loukoianova prou¢avaju kako
trzi$na struktura i vlasnistvo utjecu na stabilnost banaka. Razvivsi model
koji povezuje zajednicke uéinke trzi$ne strukture i vlasnis$tva na rizi¢nost
plasmana banaka i testiravsi ga na panelu s vise od 10.000 opservacija, autori
nalaze da su trzi$na mo¢ banke i, ako se radi o stranoj banci, garancije banke
majke od prvorazredne vaznosti za stabilnost, dok je vlasni$tvo samo po sebi
od drugorazredne vaznosti. Taj je rezultat od posebnog znacaja za zemlje
s velikim trzi$nim udjelom stranih banaka, medu kojima je i Hrvatska. U
zadnjem radu na konferenciji Marijana Badun s Instituta za javne financije
pristupa bankarskom sektoru sa stajalista politicke ekonomije i pita se
jesu li neto kamatne margine banaka veée u korumpiranijim zemljama s
vec¢om ulogom drzave u gospodarstvu. Napominjuéi kako je uloga kakvoce
institucija ve¢ prepoznata u postojecoj literaturi o odrednicama neto
kamatnih margina, Badun nastoji pridonijeti literaturi skre¢uci pozornost
na politi¢ko-eckonomske odrednice poput traganja za rentom i djelovanja
interesnih skupina. Preliminarni rezultati empirijske analize u kojoj se

autorica usredotoCuje na zemlje EU-a, kako stare tako i nove, u razdoblju
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1996.-2008. potvrduju njezine hipoteze, uz pretpostavku ispravnog odabira

mjera umijeSanosti drZzave u gospodarstvo.

Ukupno gledano, ova se konferencija mozZe smatrati doprinosom temi
povezanosti financijskih i realnih gospodarskih fenomena u zemljama
Srednje i Isto¢ne Europe. Posebice stoga $to su, kako je napomenula veéina
sudionika, pitanja utjecaja financijskog na realni sektor, kao uostalom i
mnoga druga relevantna pitanja, u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe jo$
uvijek nedovoljno istrazena. Ova konferencija, kao i svaka druga, predstavlja
nevelik, ali zasigurno pravilno usmjeren korak ka boljem razumijevanju

teme sadrZane u nazivu same konferencije.
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