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Uvod?

Za vrijeme recentne financijske krize, ve¢ina zemalja srednje i istocne Europe
(SIE) ostvarila je znatan pad bruto domaceg proizvoda te je njihov oporavak iz
krize bio znacajno sporiji u usporedbi s razvijenim zemljama zapadne Europe.
Glavni fokus ovog empirijskog istrazivanja jest otkriti postoji li signifikantna po-
vezanost izmedu razvijenosti financijskog sustava i bruto domaceg proizvoda oda-
branih zemalja SIE. Kako bi se ustvrdila veza izmedu financijskog razvoja i gos-
podarskog rasta na primjeru odabranih zemalja isto¢ne i srednje Europe, uzeti su
podaci u periodu od 1995. godine do 2014. godine. Spomenuti vremenski period
uzet je zbog toga Sto za vecinu zemalja podaci za razdoblje prije 1995. godine nisu
dostupni. Odabrano razdoblje zanimljivo je s obzirom na financijsku krizu koja je
potresla navedena trziSta s pocetkom 2007. godine te se smatra jednom od najtezih
zabiljezenih u novijoj povijesti.

Jedna od glavnih razlika razvijenih zemalja zapadne Europe i zemalja SIE
je da zemlje zapadne Europe ve¢inom karakteriziraju financijski sustavi temeljeni
na trziStu vrijednosnica, dok su financijski sustavi zemalja SIE ve¢inom banko-
centri¢ni. Mnoga istraZivanja provedena nakon pocetka financijske krize, poput
onog Winkler-a (2009.), potvrduju kako struktura financijskog sustava ima utje-
caj na gospodarski rast. Naime, Winkler je ustanovio kako je masovno prisustvo
stranih banaka u zemljama srednje i isto¢ne Europe (SIE) povecalo moguénost da
financijska kriza proizvedena u zrelim trziStima eurozone u ljeto 2007, dode i do
zemalja SIE. Nadalje, istrazivanje Gambacorta, Yang i Tsatsaronis (2014.) iznosi
stav kako recesija (kao na primjer ona uzrokovana financijskom krizom) pogada
otprilike tri puta teze zemlje s bankocentri¢nim sustavom od onih zemalja u koji-
ma je dominantno trziSno orijentirani sustav. U prilog njihovim rezultatima ide i
¢injenica da je za vrijeme razdoblja trajanja financijske krize evidentiran i znatan
pad bruto domaceg proizvoda u zemljama SIE koje karakterizira bankocentric¢an
sustav. Takoder, istrazivanje Milerisa (2014.) je pokazalo da je postepeno pogorsa-
vanje makroekonomskih pokazatelja u vrijeme financijske krize, zajedno s pove-
¢anjem postotka nenaplativih kredita, tipino za bankarske sustave koji dominiraju
zemljama srednje i istocne Europe.

Za potrebe ovog istrazivanja kreiran je ekonometrijski model koji sadrzi vari-
jable koje prezentiraju cjelokupni financijski sustav pojedine zemlje SIE. Navedeni
model sadrZi indikatore financijskog razvoja koji obuhvacaju financijske posred-
nike te trzi$te vrijednosnica. U tu svrhu se u ovom radu razvio ekonometrijski
model panel analize temeljen na tradicionalnom modelu King i Levine (1993a,

2 Ovaj rad je temeljen na istrazivanju provedenom za diplomski rad pod nazivom “Uloga
razvijenosti financijskog sustava u poticanju gospodarskog rasta Republike Hrvatske” pristupnice
Anamarije Deli¢, mag.oec. pod mentorstvom doc.dr.sc. Lucije Rogi¢ Dumancic.
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1993b) te prosSiren odabranim pokazateljima financijskog razvoja koristenima od
strane Svjetske banke (2015.) te pokazateljem zaduZenosti stranih banaka razvijen
od strane autorica. Na ovaj nacin omogucen je vjerodostojniji prikaz financijskih
sustava zemalja SIE i samim time njihove uloge u poticanju gospodarskog rasta
nakon izbijanja recentne financijske i gospodarske krize. Hipoteza koja se u radu
testira glasi: Financijski razvoj pozitivno utjece na gospodarski rast zemalja sred-
nje i istocne Europe.

Iako velik broj inozemnih autora istrazuje prirodu odnosa financijskog ra-
zvoja i gospodarskog rasta (Arestis i Demetriades, 1997; King i Levine, 1993a,
1993b i drugi), od domacih autora, empirijska istrazivanja na ovu temu proveli su
Velimir Sonje (2005.) te Bogdan i Rogi¢ (2012.). Prethodno navodi na zaklju¢ak
kako je navedena tematika nedovoljno zastupljena medu radovima domacih autora
te bi ovaj rad trebao doprinijeti njezinoj vecoj zastupljenosti, Sto ujedno predstavlja
i motivaciju za ovo istrazivanje. Autorice smatraju kako ¢e ekonometrijski model
prikazan u ovom radu moci u buduc¢nosti posluZiti kao temelj koji ¢e biti moguce
nadograditi dodatnim varijablama kako bi se Sto bolje obuhvatio financijski sustav
te prikazao njegov utjecaj na gospodarski rast.

Rad je podijeljen na Cetiri dijela od ¢ega je pocetak znanstvenog rada uvod u
temu, koji se nastavlja u obliku poglavlja koje donosi teorijski prikaz veze financij-
skog razvoja i gospodarskog rasta te prikaz recentnih istraZivanja. Nadalje, slijedi
opis metodologije koriStene u radu te prikaz empirijskih rezultata i njihove analize
koja zavrSava zaklju¢nim razmatranjima.

Pregled istrazivanja o vezi izmedu financijskog razvoja i gospodarskog
rasta

U tradicionalnim teorijama rasta, financijsko posredovanje moglo je biti po-
vezano s razinom kapitala po radniku ili sa razinom produktivnosti, ali ne i sa
njihovim stopama rasta. Rast se uglavnom pripisivao egzogenom tehni¢kom na-
pretku. Interes u vezi odnosa financijskog razvoja i gospodarskog rasta proizlazi
uglavnom iz uvida i tehnika endogenih modela rasta, koji su pokazali da samoo-
drZzivi rast postoji i bez egzogenog tehnickog napretka te da stopa rasta moZze biti
povezana s preferencijama, tehnologijom, raspodjelom dohotka i institucionalnim
aranzmanima. Takvi rezultati dali su teoretski uvid koji podupire ono $to je kod
prijasnjih istrazivanja nedostajalo: obavljanje poslova financijskog posredovanja ne
uzrokuje samo efekt na razinu BDP-a, ve¢ moZe biti i uzrok njegovog rasta.

Jedan od prvih empirijskih radova na temu financijskog razvoja i rasta obja-
vio je Goldsmith (1969.) koji je otkrio kako su se periodi s ekonomskim rastom
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koji se smatrao vis§im od prosjeka, najcesce poklapali sa iznadprosjecnim finan-
cijskim razvojem. PokuSavajuci poboljSati Goldsmithov model, King i Levine
(1993a) razvijaju model kojim dolaze do zakljucka kako zemlje s relativno velikim
i efikasnim sektorima financijskog posredniStva pokazuju signifikantno vece stope
rasta u usporedbi sa zemljama koje nisu imale jednako efikasan financijski sustav.
Njihov model uklju¢ivao je varijable koje se danas smatraju ,tradicionalnim® po-
kazateljima financijskog razvoja. Naime, koriStene varijable u modelu predstavlja-
le su zajedno iskljucivo veli¢inu financijskog sustava, pritom zanemarujuci varija-
ble koje bi pokrivale segmente poput sigurnosti, stabilnosti i dostupnosti, kasnije
uvedenih u analize od strane Svjetske banke (2015.). S druge strane, Bencivenga
i Smith (1991) smatraju kako bolja alokacija resursa u nekim slu¢ajevima potice
smanjenje Stednje uzrokujuci pritom situaciju u kojoj se financijski razvoj moze
negativno odraziti na stope rasta.

Empirijski radovi u pocetku su se ve¢inom fokusirali na varijable koje su
predstavljale financijske posrednike, prvenstveno banke, da bi kasnije postepe-
no u svoje modele uvodili i one koje su ukljucivale trZzi$te vrijednosnica. Jedan
takav rad je onaj Demirguc-Kunt i Levine (1996.) Ciji su rezultati istrazivanja
otkrili pozitivnu korelaciju izmedu razvoja trziSta vrijednosnica i financijskih
posrednika. Nadalje, Levine i Zervos (1998.) su pritom otkrili kako ne utjece
veliCina trZziSta vrijednosnica, ve¢ njegova likvidnost na ekonomski rast. Levine
(2005.) u svom pregledu istrazivanja pritom donosi zakljucak kako za ekonomski
rast nije vazno temelji li se financijski sustav na bankama ili trzi$tu vrijednosnih
papira ve¢ obavlja li on uspjesno svoje funkcije. Stoga Levine (1997.) istice Sest
funkcija koje obavlja financijski sustav, a to su: mobilizacija $tednje, alokacija
resursa, kontrola korporacija, olakSavanje upravljanja rizicima i olakSavanje tr-
govine roba i usluga. Svaka od navedenih funkcija moZe imati znacajni u¢inak
na gospodarski rast jer se preko njih moze utjecati na akumulaciju kapitala i na
tehnoloske inovacije.

Istrazivanja na temu financijskog razvoja opre¢na su po pitanju veze samog
utjecaja (negativna ili pozitivna), ali i po pitanju kauzalnosti. To¢nije, istrazivanja
znanstvenika dovode u pitanje i sam smjer utjecaja. Takvo istrazivanje je i ono
od Arestis and Demetriades (1997.) koji tvrde kako ovisno o zemlji, financijski
razvoj moze utjecati na gospodarski rast i obrnuto. Njihove rezultate djelomi¢no
je potvrdila i nedavna studija Yildirim, Ozdemiri i Dogan (2013.). U nastavku
se iznose recentna istrazivanja na temu financijskog razvoja i rasta koji pokazuju
kako ekonomska teorija i dalje nema jedinstveno stajalite o utjecaju financijskog
razvoja na gospodarski rast.
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Pregled recentnih empirijskih istrazivanja

Istrazivanje Soultanaeve (2010) provedeno nad podacima od 1995. do 2008.
godine, nudi potporu stavu da razvoj financijskog sektora, posebno istaknuvsi pri-
tom bankarski sektor, moZe uzrokovati gospodarski rast u dugom roku. Autorica
ukazuje na to da su u tranzicijskim zemljama, poput onih unutar istocne i srednje
Europe, banke u stranom vlasniStvu u stanju pruziti bolju uslugu i u€inkovitije
upravljaju troskovima od drugih banaka te stoga mogu imati veci utjecaj na aku-
mulaciju kapitala i produktivnost kapitala i samim time i na gospodarski rast.

Nadalje, rezultati Fink, Haiss i Vuksi¢ (2005.) primjenom panel modela nad
podacima devet tranzicijskih zemalja za razdoblje od 1996. do 2000. godine, po-
tvrduju paradigmu potporne uloge financijskog sektora rastu koji, prema rezulta-
tima autora, vrijedi takoder i za tranzicijske zemlje te pritom naglasavaju da ban-
karski sektor stimulira gospodarski rast u njihovom uzorku putem ukupne domace
kreditne ekspanzije.

Cojocaru, Hoffman i Miller (2012.) empirijski su istrazili ishode razvoja
financijskog sektora u biv§im komunistickim zemljama iz CEE i CIS regija, na
gospodarski rast tijekom tranzicijskih godina od 1980. do 2008. godine. Rezultati
istraZivanja su pokazali da krediti privatnom sektoru igraju pozitivnu i ekonomski
veliku ulogu u poticanju gospodarskog rasta te su na taj nacin potvrdili da finan-
cijsko posrednistvo ima pozitivan utjecaj na rast.

Istrazivanje Hassan, Sanchez i Yu (2011.) provedeno na podacima za raz-
doblje od 1980. godine do 2007. godine, takoder potvrduje da financijski sustavi
mogu potaknuti gospodarski rast u tranzicijskim zemljama. Pritom autori sma-
traju da financijski razvoj moze biti potreban, ali naglasavaju kako on sam nije
dovoljan da se postigne stabilan gospodarski rast u zemljama u razvoju.

Prethodno iznesena istrazivanja potvrduju postojanje pozitivne veze izmedu
financijskog razvoja i gospodarskog rasta, isticu¢i bankarski sektor kao klju¢an
faktor rasta u tranzicijskim zemljama. Medutim, istraZivanja koja ne podrzavaju
tvrdnju kako financijski razvoj pozitivno utjece na gospodarski rast tranzicijskih
zemalja su takoder zastupljena u suvremenoj literaturi a ta istrazivanja bankar-
skom sektoru ve¢inom pripisuju vaznu ulogu u generiranju negativnog rasta.

Jedno od spomenutih istraZivanja je i Koivu (2002.) koji je koristio panel
analizu 1 podatke za 25 zemalja u tranziciji za razdoblje od 1993. do 2000. go-
dine. Varijabla udjela bankovnih kredita namijenjenih privatnom sektoru, prema
rezultatima istraZivanja, ne ubrzava gospodarski rast u tranzicijskim zemljama.
Njegova vrijednost zapravo zaostaje te je cak negativno povezana s gospodarskim
rastom, dok kauzalnost izmedu rasta kredita i rasta realnog BDP-a autorica smatra
prilicno nejasnom. Autorica je pritom svjesna da prezentirani rezultat proturjeci
mnogim ranijim rezultatima. Ona medutim nadalje navodi kako sami rezultati vje-
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rojatno odrazavaju karakteristike tipi¢ne za tranzicijske zemlje, gdje je rast doma-
¢ih kredita bio ¢esto neodrziv.

Nadalje, Caporale i ostali (2009.) proveli su analizu nad deset zemalja srednje
i isto¢ne Europe koriste¢i dinamicki panel model za razdoblje 1994. godine do
2007. godine. Rezultati izneseni u istrazivanju sugeriraju da su trziSta dionica i
kredita joS uvijek nedovoljno razvijena u tim ekonomijama te da je njihov doprinos
gospodarskom rastu ograni¢en zbog nedostatka financijske dubine. Navode da po-
sljedica ogranicenog i potencijalno nejasnog utjecaja financijskog razvoja na gos-
podarski rast moze biti posljedica velikog broja nenaplativih kredita i bankarske
krize koju su iskusila spomenuta gospodarstva na pocetku prijelaznog razdoblja.

Izmedu ostalog, Halkos i Trigoni (2010.) istrazuju odnos izmedu financijskog
razvoja i gospodarskog rasta za Europsku uniju na uzorku 15 zemalja ¢lanica za
period od 1975. godine do 2005. godine. U kratkom roku, prema Grangerovom te-
stu uzrocnosti, odnos izmedu financija i rasta je slab. Model pokazuje da su finan-
cije, rast i monetarni pokazatelji u korelaciji dugoro¢no povezani. StoviSe, prema
Grangerovom testu uzro¢nosti, otkrivena je posredna veza izmedu financija i rasta
kroz utjecaj kamatnih stopa. Naime, porast domacih kredita dovodi do povecanja
stope na depozite, Sto posredno dovodi do smanjenja rasta. U zakljucku, prema
autorima, dugoro¢ni utjecaj financija i rasta postoji, a takoder se implicira da po-
vecanje u veliCini bankarskog sektora moZze uzrokovati negativan utjecaj na rast.

Ayadi i ostali (2013.) su testirali odnos izmedu financijskog sektora i gos-
podarskog rasta u zemljama juzne mediteranske regije u razdoblju od 1984. do
2010. godine. Njihovi rezultati su na velikom uzorku pokazali da su krediti dani
privatnom sektoru i bankovni depoziti negativno povezani s rastom. Autori pritom
navode kako inicijalni BDP ima konstantan i signifikantan negativan utjecaj na
rast BDP-a i navode nisku inflaciju te efikasne regulatorne institucije kao kljuc
gospodarskog rasta. Na trziStu dionica, rezultati istrazivanja su dali naznaku da
veli¢ina burze i likvidnost igraju znaCajnu ulogu u rastu, pogotovo kada je kva-
liteta regulatornih institucija visoka. Sli¢ne rezultate prezentirali su i Shen i Lee
(2006.), Luintel i ostali (2016.) i Langfield i Pagano (2016.) koji tvrde da samo ra-
zvoj burze vrijednosnica ima pozitivan u¢inak na rast dohotka po stanovniku, dok
razvoj bankarstva ima nepovoljan ili nikakav u¢inak na gospodarski rast.

Znanstvena istraZivanja na temu povezanosti financijskog razvoja i rasta po-
kazuju kako veza izmedu navedenih varijabli moze biti i dvosmjerna. Takav re-
zultat u istrazivanju polucili su Yildirim, Ozdemiri i Dogan (2013.) koji su proveli
asimetricni test kauzalnosti na uzorku novih ¢lanica Europske Unije (Bugarska,
Madarska, Litva, Latvija, Poljska i Rumunjska) te u to vrijeme potencijalnih ¢la-
nica EU (Hrvatske, Rusije, Turske i Ukrajine). Autori su promatrali razdoblje od
1990. do 2012. godine, no s obzirom na nedostatak podataka, broj opaZanja razli-
kovao se ovisno o zemlji koja se promatrala. Rezultat istraZivanja pokazao je kako
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u pojedinim promatranim zemljama postoji dvosmjerna uzro¢nost $to implicira da
financijski razvoj utjece na gospodarski rast i obrnuto.

Medutim, predznak samog odnosa financijskog razvoja i gospodarskog rasta
takoder moze biti odreden tijekom gospodarskih zbivanja. Stovise, nedavno istrazi-
vanje Gambacorta, Yang i Tsatsaronis (2014.), provedeno na uzorku od 41 zemlje u
periodu od 1989. do 2011. godine, isti¢e kako su bankocentri¢ni sustavi podobni za
ekonomski rast nedovoljno razvijenih zemalja, ali istovremeno naglaSavaju kako taj
pozitivan utjecaj djeluje do odredenog trenutka. Naime, autori navode kako, nakon
$to pozitivan utjecaj banaka na ekonomski rast prestane, banke u nekim slu¢ajevima
mogu djelovati negativno na ekonomiju, pogotovo u slucaju recesije.

Od relevantnih radova domacih autora moze se istaknuti onaj od Sonje
(2005.). Autor naglasava kako za gospodarstvo nije potencijalno preporucljivo ra-
zvijati bankarski sustav na Stetu trziSta kapitala. U radu se istice kako empirijska
istraZivanja ukazuju na pozitivnu vezu izmedu razvoja trzista dionica i rasta te bi
odricanje od brZeg razvoja trzista kapitala mozda znacilo i odricanje od jednog di-
jela buduceg gospodarskog rasta. Posredni utjecaji razvoja trziSta kapitala na gos-
podarski rast ogledaju se preko vece razvidnosti investicija i kvalitetnijeg pravnog
sustava. Sonje (2005.) takoder navodi kako kvalitetne institucije pogoduju gospo-
darskom rastu, a on je osobito jak ako se usporedo brzo razvija financijski sustav.

Bogdan i Rogi¢ (2012.) su proveli VAR analizu nad podacima od 2004. do
2011. godine kako bi potvrdili tezu da u Hrvatskoj financijski razvoj utjece na gos-
podarski rast. Rezultati su pokazali kako je povratna veza od financijskog razvoja
prema gospodarskom rastu potvrdena jedino kad je proxy varijabla za financijski
razvoj omjer ukupnih kredita u BDP-u. Takoder su testirali i korelaciju izmedu
omjera likvidne pasive u BDP-u i kredita privatnom sektoru (i ukupnih kredita) u
BDP-u, ali se ona nije pokazala signifikantnom, Sto je, prema autorima, posljedica
Cinjenice da su banke velik dio sredstava za kreditiranje dobivale iz inozemnih
izvora financiranja.

Ovo istrazivanje trebalo bi posluZziti boljem razumijevanju uloge financijskog
sustava u poticanju gospodarskog rasta nakon izbijanja recentne financijske i gos-
podarske krize u odabranim zemljama SIE.

Podaci i ocekivani rezultati

Na temelju istrazivanja koja obraduju temu financijskog razvoja i gospodar-
skog rasta kreiran je empirijski model s pomocu kojeg se analizira utjecaj razvije-
nosti financijskog sustava u poticanju gospodarskog rasta zemalja srednje i istocne
Europe. Predstavljeni model temelji se na modelu King i Levine (1993b) ¢iji je
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model saCinjavao viSe varijabli zbog njihovog uvjerenja kako vise varijabli bolje
iskazuju stupanj razvijenosti financijskog sustava. Iz istog razloga ovaj model pri-
kazan jednadzbom 1. broji osam indikatora financijskog sustava.

Model koji se testira u ovom radu se moZze prikazati u slijedeCem poopéenom
obliku:

GROWTH, = a + BGROWTH,_+ yX+ p FINANCE+ 6dummy+
+ndummygrowth + €, (D
n=1,2,3...

gdje je sa X oznaCen vektor kontrolnih varijabli u samom modelu, a FINANCE
jedan od indikatora financijskog sektora. Kontrolne varijable u modelu su TRADE
i BDPEU. Medu indikatore financijskog sektora ovog modela ubrajaju se varijable
PRIVY, PRIVATE, BANK, DEPTHM?2, DEPTHM3, STOCK, FIDEBT i NPLOAN.
Dummy varijable uvedene su za sve zemlje u vrijeme kada je u analiziranim ze-
mljama zabiljeZzen negativan rast BDP-a. Varijabla GROWTH je definirana kao
razlika logaritama vrijednosti BDP-a iz perioda t i perioda t-1, te € predstavlja
slu¢ajna odstupanja.

Za pokazatelje financijske razvijenosti u modelu su se koristile, kako je pred-
loZeno od strane King i Levine (1993.a, 1993.b) i Beck, Demirguic-Kunt i Levine
(2000.), udio kredita privatnim nefinancijskim tvrtkama u ukupnim kreditima (va-
rijabla PRIVATE), udio monetarnog agregata M2 u BDP-u (varijabla DEPTHM?2),
udio kredita privatnim nefinancijskim tvrtkama u BDP-u (varijabla PRIVY) te
udio kredita banaka u ukupnoj imovini bankarskog sektora (varijabla BANK).
Prethodno spomenute varijable izracunate su prema podacima iz International
Financial Statistics-a (IFS) (International Monetary Fund 2007., 2015.)*. Varijabla
BANK spada u mjere relativne veliCine financijskih institucija, dok preostale ko-
riStene varijable predstavljaju mjere apsolutne veliCine financijskih institucija.
Prethodno navedene varijable mjere veli¢inu financijskih institucija te se danas
smatraju tradicionalnim indikatorima financijskog razvoja.

Nadalje, kako bi se unaprijedio model, kao dodatne pokazatelje razvijenosti
financijskog sustava upotrijebljene su varijable DEPTHM3, STOCK, FIDEBT i
NPLOAN. Cilj dodavanja varijabli bio je unaprjedenje prikazanog ,,tradicionalnog
modela“ u pokuSaju da se pojam financijskog razvoja obuhvati u $to vecem opsegu
i u zelji da veci broj pokazatelja ujedno rezultira novim saznanjima.

Varijabla DEPTHM3 preuzeta je iz WDI financijskih pokazatelja Svjetske
banke koja oznacava omjer monetarnog agregata M3 i BDP-a. Varijabla STOCK

* Publikacija izdana od strane Svjetske banke.
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predstavlja omjer zarade trgovanjem dionicama domacih tvrtki i njihove trzisne
kapitalizacije. Varijabla FIDEBT predstavlja inozemnu zaduzenost drugih mone-
tarnih institucija (iskljucuje se narodna banka zemlje). Jedna od varijabli u istra-
zivanju je FIDEBT, izraCunata kao omjer ukupnih obveza drugih monetarnih in-
stitucija prema inozemstvu i BDP-a. Varijabla NPLOAN je preuzeta iz WDI baze
Svjetske banke koja je definirana kao udio nenaplativih danih kredita u ukupnim
danim kreditima banka. Svih osam financijskih pokazatelja u modelu su upotrije-
bljeni u logaritamskom obliku.

Kao kontrolne varijable u modelu su se koristile GDPEU i TRADE. Varijabla
GDPEU definirana je kao bruto domaci proizvod Europske Unije i izraZena je u
eurima. Varijabla TRADE definirana je kao udio vanjske trgovine u BDP-u. Ona
se u mnogim radovima prikazuje kao indikator otvorenosti ekonomije. Vanjska
trgovina definirana je kao zbroj izvoza i uvoza (Bogdan, 2009.a).

Prije predstavljanja metodologije te samih rezultata ukratko e se objasniti
koji se predznaci ocekuju za pojedine parametre u modelu (Tablica 1).

Tablica 1.

ZNATCENIJE VARIJABLI I PRETPOSTAVLIENI PREDZNACI

Financijski indikatori Znacenje varijable Otekivani predznak

PRIVATE Udio kredita privatnim nefinancijskim Pozitivan (+)
tvrtkama u ukupnim kreditima

PRIVY Udio kredita privatnim nefinancijskim Pozitivan (+)
tvrtkama u BDP-u

BANK Udio kredita banaka u ukupnoj imovini Pozitivan (+)
bankarskog sektora

DEPTHM3 Udio monetarnog agregata M3 u BDP-u Pozitivan (+)

DEPTHM?2 Udio monetarnog agregata M2 u BDP-u Pozitivan (+)

NPLOAN Udio nenaplativih danih kredita u ukupnim Negativan (-)
danim kreditima

STOCK Omjer prometa dionicama i trziSne Nepoznat
kapitalizacije dionica

FIDEBT Udio inozemne zaduZenost i drugih monetarnih Nepoznat
institucija u BDP-u

Kontrolne varijable Znacenje varijable Ocekivani predznak

GDPEU Bruto domaci proizvod Europske Unije Pozitivan (+)

TRADE Udio zbroja uvoza i izvoza u BDP-u Nepoznat

Izvor: Tablica kreirana od strane autorica [3. Veljace 2016.]
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Za PRIVATE varijablu se pretpostavlja pozitivan utjecaj na gospodarski rast
analiziranih zemalja. Krediti privatnim nefinancijskim tvrtkama, ukoliko se kredit
koristi za unaprjedivanje poslovanja, djeluju na povecanje bruto domaceg proizvo-
da zaradama koje tvrtke ostvare te takoder smanjuju stope nezaposlenosti kroz
porast novih radnih mjesta. Statisticki je ova varijabla pokazala snaznu vezu s du-
goro¢nim ekonomskim rastom, ali i snaZnu statisticku vezu u redukciji siromastva
(Demirgiic-Kunt i Levine, 2008.).

Varijabla PRIVY predstavlja omjer kredita nefinancijskom sektoru i bruto do-
maceg proizvoda. Taj omjer iskljuCuje javni sektor i stoga uCinkovitije odrazava
alokaciju resursa u gospodarstvu, s obzirom da je privatni sektor u mogucnosti
koristiti dobivena sredstva na ucinkovitiji i produktivniji nacin u odnosu na javni
sektor. Jedan od brojnih radova gdje se ova varijabla pokazala signifikantnom i
usko povezanom sa gospodarskim rastom je u Beck i Levine (2004.) koji su u pri-
kazanim rezultatima priopcili kako je njihova analiza pokazala pozitivhu snaznu
vezu sa ekonomskim rastom koristeci razlicite kontrolne varijable.

Varijabla BANK pokazuje u kojoj mjeri bankarski sustav usmjerava priku-
pljena sredstva prema privatnom sektoru kako bi potaknuo ulaganja i rast, ali pri-
tom nema mogucnost mjeriti efikasnost banaka u uklanjanju informacijskih i tran-
sakcijskih troSkova. Banke su najznacajniji financijski posrednici u promatranim
tranzicijskim ekonomijama. U modelu se pretpostavlja da banke imaju pozitivan
uCinak na gospodarski rast s obzirom da je njihova primarna zadac¢a davanje kre-
dita i prikupljanje Stednje gradana. Te dvije zadace, sukladno ekonomskoj teoriji,
potpomazu rastu i razvoju cjelokupnog gospodarstva te samim time sudjeluju u
rastu bruto domaceg proizvoda (Bogdan, 2009.b).

Varijablama DEPTHM?2 i DEPTHM3 prikazuje se cjelokupna veli¢ina mo-
netizacije sustava. U modelu se pretpostavlja da ove dvije varijable imaju pozitivan
utjecaj na gospodarski rast te da rast financijskih posrednika i Sirenje lepeze usluga
koje nude poticajno djeluje na sveukupno gospodarstvo.

Prema King i Levine (1993.b) u jednadZzbu modela je uvrSten monetarni agre-
gat M2 kao udio u BDP-u (varijabla DEPTHM?2). Autori su u svom radu otkrili
pozitivnu snaznu vezu izmedu gospodarskog rasta i spomenute varijable. Varijabla
DEPTHM? danas se smatra tradicionalnim financijskim indikatorom ¢iji je zada-
tak prikazati veli¢inu financijskog trzi$ta. U vecini zemalja u razvoju, veci omjer
novca u BDP-u ne mora nuzno odrazavati financijsku razvijenost s obzirom da se
novac, u nedostatku druge atraktivnije alternative, koristi kao spremiste vrijedno-
sti (Khan i Senhadji, 2003.).

Monetarni agregat M2 moZze se pokazati kao slaba varijabla u gospodarstvi-
ma s nedovoljno razvijenim financijskim sustavima jer se ona vise fokusira na spo-
sobnost financijskog sustava da pruzi transakcijske usluge, nego na sposobnost ka-
naliziranja sredstava od $tediSa do zajmoprimaca (Khan i Senhadji, 2000). Stoga
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je u rad takoder uvrstena varijabla DEPTHM?3 koja predstavlja udio monetarnog
agregata M3 u BDP-u te predstavlja visi koeficijent likvidnosti od M2. Taj udio
u svom radu, kao indikator financijskog razvoja, koristili su Rousseau i Wachtel
(2000) te su njihovi podaci potvrdili da varijabla ima signifikantan pozitivan utje-
caj na poticanje ekonomskog rasta jedne drzave.

Varijabla STOCK prikazuje omjer prometa dionicama i njihove trziSne kapi-
talizacije. Varijabla je uvedena sa ciljem da se na detaljniji naCin prikaZe cjeloku-
pna razvijenost promatranih financijskih sustava te njegova efikasnost. Iz tih razlo-
ga se, uz varijable koje opisuju financijske posrednike, takoder ukljucuje i varijabla
STOCK koja predstavlja razvijenost trziSta vrijednosnica. Varijabli STOCK nije
bilo moguce odrediti sa sigurnoS¢u ocekivani predznak odnosa sa gospodarskim
rastom s obzirom da postoje radovi poput Gambacorta, Yang i Tsatsaronis (2014)
koji tvrde kako trziSte dionica pozitivno utjece na rast te radovi kao Fink, Haiss
i Vuksic¢ (2005) koji tvrde da je priroda tog odnosa negativno korelirana, stoga je
isti odreden kao nepoznat.

Varijabla NPLOAN pretpostavljeno ima negativan utjecaj na gospodarski
rast. Postojanje visokog postotka nenaplativih kredita u ukupnim kreditima alu-
dira na nedovoljnu efikasnost i razvijenost financijskog trzi§ta da se oporavi od
Soka poput, u ovom slucaju, financijske krize. Svjetska banka (World Bank, 2015)
ovu je varijablu uvela kao indikator financijskog razvoja koji predstavlja varijablu
stabilnosti financijskog sustava.

Varijabla FIDEBT predstavlja udio inozemne zaduZenosti banaka u bruto
domacem proizvodu. Ova varijabla implementirana je u model kako bi se do-
bio uvid u kolikoj mjeri je inozemna zaduZenost banaka utjecala na razvijenost
financijskog sustava. Bankarski sustavi analiziranih zemalja su ve¢inom u stra-
nom vlasni$tvu. Povodeci se ovim saznanjem, cilj ove varijable je otkriti u kojoj
mjeri zaduzenja banaka u inozemstvu (i to najcesce kod tzv. ,,Banaka majki‘)
utjeCu na gospodarski rast analiziranih zemalja. FIDEBT varijabla u naCelu na
gospodarski rast moze djelovati pozitivno, ukoliko se posudeni novac koristi za
poticanje gospodarstva u obliku kredita nefinancijskim privatnim tvrtkama a
negativno, ukoliko se novac koristi za saniranje bankinih dugova ili investicije
koje dugoro¢no nemaju nikakav ili mogu imati negativan odraz na gospodarski
rast. Na osnovu prethodno iskazanih varijanti potencijalnih predznaka varijable
FIDEBT, u ovom modelu nije bilo moguce predvidjeti ocekivani predznak vari-
jable te je zato iskazan kao nepoznat.

Varijabla GDPEU uzeta je kao kontrolna varijabla u modelu. U modelu se
pretpostavlja da bruto domaci proizvod Europske unije ima pozitivan utjecaj na
gospodarski rast promatranih zemalja. Naime, ve¢ina promatranih zemalja obavlja
izvoz u zemlje ¢lanice Europske unije pa se stoga u modelu pretpostavlja da rast
volumena bruto domaceg proizvoda Europske unije djeluje stimulativno na rast
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izvoza analiziranih zemalja u Europsku uniju, §to zatim direktno utjece na rast
njihovog bruto domaceg proizvoda.

Varijabla TRADE predstavlja udio zbroja uvoza i izvoza u GDP-u. U vecini lite-
rature varijabla TRADE ima pozitivan uc¢inak na gospodarski rast (Bonfiglioli, 2008;
Levine, 2001). Medutim, autori suprotnog stajaliSta naglaSavaju negativhu vezu
otvorenosti i rasta, odnosno smatraju da pozitivna veza otvorenosti i gospodarskog
rasta vrijedi samo za zemlje koje imaju veliki dohodak (Rodrik, 1998). Navedene
suprotnosti u stavovima ekonomista ne daju moguénost da se unaprijed, sa velikom
sigurnos¢u, odredi oCekivani predznak parametra uz varijablu TRADE, stoga se u
pretpostavljenim predznacima smatra da je predznak varijable TRADE nepoznat.

Opis metodologije

Za analizu podataka kori$ten je ekonometrijski model panel analize. Analiza
se provodi na uzorku od jedanaest europskih tranzicijskih zemalja: Bugarskoj,
Ceskoj, Estoniji, Hrvatskoj, Latviji, Litvi, Madarskoj, Poljskoj, Rumunjskoj,
Slovackoj i Sloveniji. Podaci za sve varijable koriStene u modelu su na godi$njoj
razini. Premda se podaci iz International Financial Statistics-a (IFS), mogu naci
za periode krace od godine dana, preostale kontrolne varijable u modelu dostupne
su iskljuc¢ivo na godi$njoj razini, Sto je uvjetovalo i da su podaci iz IFS-a takoder
koriSteni na godi$njoj razini. VeCina promatranih zemalja, poput Slovenije, CeSke,
Slovacke, Estonije, Latvije, Litve i Hrvatske svoju su samostalnost stekle tek na-
kon 1990., tako da podaci za ranije razdoblje nisu ni dostupni. Ova grupa zemalja
¢ini uzorak od ukupno 11 zemalja Sto predstavlja malu prostornu dimenziju.

Nadalje, u ovoj analizi vremenska dimenzija obuhvaca 20 godina i odnosi
se na razdoblje od 1995. do 2014. godine. Podatke za tranzicijske zemlje u vecini
slu¢ajeva karakterizira problem loSe dostupnosti ili njihove potpune nedostupnosti
za odredene godine. U analizi se zbog postojanja autoregresijskog procesa prvog
reda ne moZe procijeniti staticki model te se stoga koristio dinamicki panel model.
Pri tom je odabran Arellano — Bond procjenitelj za dinamicki panel model koji je
zasnovan na primjeni generalizirane metode momenata. Instrumenti koji se kori-
ste u procjeni su lagirane vrijednosti zavisne varijable, kao i lagirane vrijednosti
egzogenih regresora (Arrellano, Bond, 1991). Arellano - Bond procjenitelj je oda-
bran buduci da je prikladan za analizu plitkih panela.

Nadalje, koriSteni je procjenitelj prikladan za analizu linearne veze, u kojoj
je zavisna varijabla ovisna o vlastitim proSlim vrijednostima te kada nezavisne
varijable nisu strogo egzogene. Navedeni procjenitelj uzima u obzir specificnost
svake jedinice promatranja i dozvoljava heteroskedasti¢nost i autokorelaciju unu-
tar jedinica promatranja, ali ne i medu njima (Roodman, 2006).
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Prije nego se donese zaklju¢ak na temelju rezultata dobivenih procjenom
panel modela, treba se provesti Sarganov test. Radi se o x2 testu za valjanost in-
strumenata. Valjanost instrumenata je potrebno provjeriti kako bi se provjerilo
prisustvo autokorelacije te samim time potvrdila valjanost instrumenta u modelu.
Na temelju robusnih greSaka moralo se ispitati i postojanje autokorelacije drugog
reda. Ukoliko autokorelacija drugog reda ne postoji, Arellano-Bond procjenitelj
je konzistentan. Dodatni razlog zaSto je dobro koristiti Sarganov test i nerobusne
greSke je taj Sto nerobusne gre$ke zahtijevaju manju prostornu dimenziju u panel
modelu za razliku od robusnih greSaka na kojima se provodi test autokorelacije.

Ekonometrijska analiza

Ekonometrijska analiza sadrzi dva panel modela u kojima jedinu razliku €ini
koristena kontrolna varijabla X prikazana u jednadzbi 1. U Panel modelu 1 uvr-
Stena je kontrolna varijabla GDPEU, dok je u Panel modelu 2 koristena kontrolna
varijabla TRADE. Rezultati su pokazali da je procijenjeni

Panel model 1, prikazan u Tablici 2., zadovoljio Sarganov test te se stoga
prikazani model moze smatrati adekvatnim modelom. U svim analiziranim jed-
nadZbama se kontrolna varijabla GDPEU pokazala ekonomski znacajnom vari-
jablom na razini signifikantnosti od 1%. Rezultat pokazuje da bruto domaci pro-
izvod Europske Unije utjeCe pozitivno na ekonomski rast analiziranih zemalja.
Ovaj rezultat ukazuje na to da je gospodarski rast promatranih zemalja uvelike
ovisan i o rastu cijelog gospodarstva Europske Unije. S druge strane, jedino je
varijabla NPLOAN, pokazala snaznu negativnu vezu s varijablom GROWTH na
razini signifikantnosti od 1%. Ostale jednadZbe s analiziranim varijablama, unato¢
tome S$to su zadovoljile Sarganov test, nisu se pokazale signifikantnima kada je u
pitanju poticanje gospodarskog rasta u testiranom Panel modelu 1.

Analizirana varijabla NPLOAN ulazi u kategoriju relativno novijih indikatora
financijskog razvoja koja se pritom, prema Svjetskoj banci, smatra varijablom koja
oznacCava stabilnost financijskog sustava. Dobiveni rezultat prikazuje da ¢e veci
broj nenaplativih kredita u ukupnim kreditima rezultirati manjim ekonomskim ra-
stom, to jest ekonomski rast jedne drzave biti ¢e manji $to je veci broj nenaplativih
kredita*. Naravno, ovdje treba uzeti u obzir postojanje asimetri¢nih informacija i
moralnog hazarda koje banke nisu nikada u mogucnosti potpunosti otkloniti.

4 Veza moZe i¢i i u obrnutom smjeru na na¢in da manji ekonomski rast dovodi do manjeg
raspolozivog dohotka i dobiti koji se odrazavaju na pad potraznje. To za posljedicu ima moguce
poteskoce u otplati kredita uslijed ¢ega raste broj nenaplativnih kredita.
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Tablica 3. prikazuje procijenjene jednadzbe Panel Modela 2 koje su zado-
voljile Sarganov test. Ostale jednadZbe, koje su ukljucivale preostale navedene
financijske indikatore, nisu mogle biti uvrstene u rad. Naime, unato¢ tome $to su se
pokazale ekonomski signifikantnima, ¢injenica da nisu prosle Sarganov test Cini
ih neadekvatnim. Kontrolna varijabla ovog modela je varijabla TRADE koja se po-
kazala ekonomski znaCajnom na razini signifikantnosti od 1%. Predznak varijable
TRADE se pokazao pozitivnim te potvrdio stajaliSte Levina (2001) da otvorene
ekonomije pospjeSuju ekonomski rast zemlje. KoriStene dummy varijable su se
takoder pokazale signifikantnima na razini od 1% te je zadovoljena njihova zadaca
da uklone bilo kakve ,,smetnje” u modelu uzrokovane prekidima u trendu zbog
recentne financijske krize.

Nadalje, varijabla BANK, koja oznaCava udio danih kredita u ukupnoj imo-
vini banaka, pokazala se signifikantnom za poticanje ekonomskog rasta na razini
signifikantnosti od 5% u Panel Modelu 2. Takav rezultat implicira da veci broj da-
nih kredita rezultira ujedno i viSim ekonomskim rastom. Banke su u promatranim
gospodarstvima ujedno i najznacajniji financijski posrednici. Drugi financijski po-
srednici na spomenutim trziStima postoje, no oni zajedno ¢ine mali postotak na
financijskim trZziStima promatranih zemalja. Varijabla BANK ima svrhu prikazati
u kojoj mjeri banke alociraju nacionalnu $tednju te u kojoj mjeri je bankarski su-
stav uspje$an u tom zadatku. Nedostatak koji se mora napomenuti je da spomenuti
indikator nije u stanju izmjeriti efikasnost banaka u uklanjanju informacijskih i
transakcijskih troskova. U razvijenijim zemljama varijabla BANK je ve¢inom veca
od 90%, dok u siroma$nijim zemljama centralne i komercijalne banke alociraju
pribliZno istu koli¢inu kredita (Bogdan, 2009b).

Varijable DEPTHM?2 i DEPTHM3 su se obje pokazale signifikantnima u
Panel Modelu 2. Varijabla DEPTHM? je signifikantna na razini od 1%, a varijabla
DEPTHM3 se pokazala signifikantnom na razini od 5%. Unato€ relativno maloj
razlici izmedu monetarnih agregata, varijabla DEPTHM?2 pokazala je snazniju
vezu glede poticanja pozitivnog ekonomskog rasta. Dobiveni rezultati prikazuju
pozitivnu vezu izmedu monetarnih agregata i ekonomskog rasta te potvrduju pret-
postavku King i Levine (1993b) da je veli€ina financijskog sektora pozitivno pove-
zana s financijskim razvojem.

Varijable FIDEBT, STOCK, PRIVY i PRIVATE nisu se pokazale signifikan-
tnima u oba procijenjena panel modela. Unato€ inicijalnim pretpostavkama autorica
da ¢e se inozemna zaduZenost financijskih institucija FIDEBT pokazati signifikan-
tnima u modelu, dobiveni rezultati nisu to potvrdili. Pretpostavka autorica bila je
da postoji moguénost da je doSlo do ,,prelijevanja“ financijske krize na zemlje SIE
te su kao moguci uzrok toga pretpostavile inozemnu zaduZenost banaka. Dobiveni
rezultat pokazao je kako, na primjeru promatranih zemalja istocne i srednje Europe,
inozemna zaduZenost banaka nije imala utjecala na gospodarski rast.
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Varijabla STOCK uvedena je s ciljem da se istrazi utjecaj trzista vrijednosni-
ca na gospodarski rast promatranih zemalja, no ista se nije se pokazala signifikan-
tnom u oba panel modela. Dobiveni rezultati se mogu objasniti s ¢injenicom da u
promatranim zemljama, trzita vrijednosnica jo$ nisu razvijena kao ona zapadnih
zemalja te stoga njihov utjecaj na bruto domaci proizvod jo$ nije moguce jasno
ustanoviti.

Varijable PRIVATE i PRVY, koje obje imaju za cilj prikazati utjecaj kredita
danih privatnim nefinancijskim tvrtkama na gospodarski rast, takoder se nisu po-
kazale signifikantnim u modelima. Uzrok tomu moZe leZati u Cinjenici da u pro-
matranim zemljama, u strukturi danih kredita, vecinski dio ¢ine krediti dani do-
macinstvima. Medutim, povecanje udjela danih kredita privatnom nefinancijskom
sektoru je jedan od nacina na koji bi se moglo utjecati na rast BDP-a promatranih
gospodarstava. Naime, dane kredite tvrtke bi veCinom koristile za daljnja ulaganja
u proizvodnju koja bi na kraju rezultirala ve¢im prihodima te stvaranjem novih
radnih mjesta $to bi indirektno utjecalo i na rast bruto domaceg proizvoda.
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Tablica 3.
PANEL MODEL 2
Jednadzba 9 Jednadzba 10 | JednadZzba 11
L. GROWTH 0.05 0.13 0.06
(0. 03)* (0. 03)%*** (0. 03)*
InTRADE 14. 74079 12. 86004 17. 51426
(2. 02734)*3#% | (2. 35079)*** | (1. 98755)%***
dummy -5.57 -6. 12 -5. 51
(0. 33)%*sk:x (0. 40)** (0. 32)%s:
dummygrowth 0. 88 0.92 0. 87
(0. 05)**:* (0. 04)*=** (0. 04)***
InBANK 5.54
(2. 69)**
InDEPTHM3 5.55
(2. 29)**
InDEPTHM?2 2. 18
(0. 64)%*
_cons -23. 86 29. 47 -28.70
(3. 91)*** 4. 52)*** (3. 77)***
Sargan test 178. 8 154. 8 179. 6
chi2 778.79 987. 75 804. 24
zrank 165. 00 145. 00 166. 00

# p<0. 1; #* p<0. 05; 5% p<0. 01

Izvor:Izratun autorica prema podacima preuzetim na stranici Svjetske banke i publikacije
International Financial Statistics-a [3. Veljate 2016.]

Zakljuc¢ak

Dobiveni rezultati djelomicno potvrduju kako financijski razvoj utjeCe na
gospodarski rast odabranih zemalja srednje i isto¢ne Europe. Od osam koriStenih
financijskih indikatora, u dva empirijska modela, Cetiri varijable pokazale su si-
gnifikantnu vezu s gospodarskim rastom. Rezultati istraZivanja pokazali su kako
je ukupna kreditna ekspanzija vazan ¢imbenik u poticanju ekonomskog rasta i
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razvoja promatranih zemalja te da banke Cine znacajan dio ukupnog financijskog
razvoja zemalja srednje i isto¢ne Europe.

Povecani udio nenaplativih kredita u ukupnim danim kreditima, na temelju
dobivenih rezultata, uzrokuje smanjene stope gospodarskog rasta. Rezultati anali-
ze su pokazali da ovisno o stupnju kapitaliziranosti banaka, postojanje nenaplati-
vih kredita u portfeljima banaka nisu samo direktan problem samih banaka, vec¢ i
indirektno problem nadleznih drZzavnih institucija. Implementacija odgovarajucih
politika moZe u buduc¢nosti smanjiti nestabilnost financijskog sektora te tako po-
sredno utjecati na rast. Jedna od njih je ograni€iti daljnju pojavu nenaplativih kre-
dita odrzavanjem relativno konstantne stope kredita te je usko povezati sa stopom
potencijalnog rasta kako bi se pod tim uvjetima izbjegla zaduzenost gospodarstva.

Nadalje, prema rezultatima analize, opseg financijskih usluga koje financijski
posrednici nude ima pozitivan utjecaj na gospodarski rast. KoriSteni monetarni
agregati potvrdili su svoju znacajnost u modelu te implicirali kako razvijenost fi-
nancijskog sustava u promatranim zemljama ovisi o financijskom posrednistvu.

Na temelju dobivenih rezultata moguce je zakljuciti da analizirane zemlje
srednje i isto¢ne Europe karakterizira ovisnost o njihovim bankarskim sustavima.
Naime, dobiveni rezultati impliciraju da je bankocentricnost analiziranih trZiSta
utjecala na to da su se banke istaknule kao najvaZzniji dio financijskog sustava koji
generira gospodarski rast zemalja, ili ukoliko postoje visoke stope nenaplativih
kredita, pad. Namece se pitanje koliko dugo ¢e banke moci biti generatori rasta u
navedenim drzavama srednje i isto¢ne Europe? Pretpostavka je da ¢e njihov utje-
caj s razvojem analiziranih zemalja poceti slabiti te da Ce se u tom trenutku fokus
okrenuti na relativno zanemareno trziste financijskih vrijednosnica.

Rezultati testiranog modela pokazali su da je financijski sustav analiziranih
zemalja srednje i isto¢ne Europe i dalje u velikom zaostatku za zemljama zapadne
Europe u kojima su trZzista vrijednosnica razvijena te se financijski sustavi ne ba-
ziraju isklju€ivo na bankarstvu. Bankarski sektor se u ovom istrazivanju pokazao
kao krucijalan dio financijskog sustava te takoder kao snazan pogon u odredivanju
smjera ekonomskog rasta promatranih zemalja.
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THE IMPACT OF FINANCIAL DEVELOPMENT ON ECONOMIC GROWTH
IN CENTRAL AND EASTERN EUROPE COUNTRIES

Summary

Numerous studies emphasize the importance of financial development on economic growth
in Eastern and Central Europe countries. In order to analyze this relationship, a dynamic panel
analysis was completed to assess the impact of financial development on economic growth in ele-
ven selected countries in Eastern and Central Europe in the period from 1995. to 2014. Results of
the analysis partially confirmed that financial development has a significant impact on economic
growth. The size of monetary aggregates divided by GDP and the share of allocated loans in the
total banking assets, displayed a positive impact on stimulating economic growth. However, the
size of non-performing loans divided by GDP showed a negative effect on economic growth. The
results revealed the banking sector as the most important part of the financial systems in countries
analyzed, as well as a powerful drive in encouraging their positive economic growth.

Keywords: economic growth, financial development, dynamic panel



