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U modernoj ekonomskoj literaturi nedostaju radovi iz ekonomike bankarstva
(eng. banking economics), sa aspekta pouka koje smo naucili nakon globalne fi-
nancijske krize 2007. - 2008. godine. Analiza modernog bankarstva izuzetno je
vazna za monetarnu i ekonomsku politiku u ¢lanicama Europske unije, odnosno
Europske monetarne unije, obzirom da je globalna financijska kriza, ali i duznicka
kriza eurozone zapocela u financijskom sektoru ekonomije. Deregulacija financij-
ske industrije, te ubrzana financijalizacija doveli su do pojave moralnog hazarda
banaka, $to je dovelo do kumuliranja neravnoteZa u financijskom sektoru, pa onda
i do prevelikih makroekonomskih neravnoteza u nacionalnim ekonomijama. Dr.
Franjo Stiblar' analizira dosadas$nje bankovne politike, te financijski sustav prije
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ekonomske politike na Pravnom fakultetu SveuciliSta u Ljubljani, te je znanstveni savjetnik na
Ekonomskom institutu Pravnog fakulteta u Ljubljani (poznatiji kao ,,Bajtov institut“). Bajtov insti-
tut imao je izrazito velike zasluge za uspjesnu tranziciju Slovenije na trzi§no gospodarstvo, te za
formuliranje slovenskog ekonomskog modela, nakon stjecanja nezavisnosti, koji je stvorio temelj-
ne pretpostavke za brzi ulazak Slovenije u Europsku uniju. Dr. Franjo Stiblar educirao se na dva
fakulteta, Pravnom i Ekonomskom fakultetu SveuciliSta u Ljubljani, koje je sa uspjehom zavrsio.
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belovca Lawrenca Kleina. Bio je ekonomski savjetnik guvernera Banke Slovenije, Svjetske banke,
znanstveni istraziva¢ u Woodrow Wilson Centru u Washingtonu DC, ali radio je i u bankarstvu,
kao glavni ekonomista Nove Ljubljanske banke d.d., a trenuta¢no je predsjednik Nadzornog odbora
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krize i na osnovi teoretskih pouka u post — kriznom razdoblju predlaze nova rjese-
nja u izgradnji nove financijske arhitekture, novog pristupa bankovnim politikama
i poslovnim strategijama, koje bi dovele do stabilnog i uravnoteZenog ekonomskog
rasta. Ova znanstvena monografija u svakom svojem dijelu nastoji biti aplikativna,
autor se koristi modernom post — kriznom monetarnom teorijom?, te se zele for-
mulirati optimalna konkretna rjeSenja za Sloveniju, ali koja su svakako primjenlji-
va i za ostale ekonomije u Europskoj uniji. Ukratko, knjiga je na univerzalan na-
¢in formulirala moguce pravce reforme financijskog sektora kod malih otvorenih
ekonomija Europske unije. Znanstvena monografija dra. Franje Stiblara predstavlja
originalan doprinos europskoj ekonomskoj znanosti, posebice zbog Cinjenice da
se zasniva na iskustvima Slovenije, kao najuspjesnije tranzicijske ekonomije, koja
je u relativno kratkom roku postala ¢lanicom Europske unije, te kasnije Europske
monetarne unije’.

Delavske hranilice, Ljubljana. U svojim znanstvenim istraZivanjima, bavi se makroekonomijom,
ekonomskom politikom, razvojnom ekonomikom, medunarodnom ekonomikom, ekonometrijom,
te u zadnje vrijeme, viSe se bavi monetarnom ekonomikom. Ova knjiga predstavlja najnoviji njegov
rad iz podruc¢ja monetarne ekonomike.

2 Post — krizna monetarna teorija sadrzi nove poglede na ulogu poslovnog bankarstva u mo-
dernim trziSnim ekonomijama. Tako se smatra prevladanom teorija da su banke samo posrednici
izmedu sektora StediSa i sektora koji koriste kredite na osnovi $tednje, odnosno da je osnovna
funkcija banaka ,.financijska intermedijacija“, te da banke ne kreiraju novac (zanimljivo je da Kru-
gman ponavlja ovu zastarjelu teoriju bankarstva, vidjeti u: Krugman, 2016.). Nove teorije pokazuju
upravo suprotno (MacLeay et al., 2014.). Poslovne banke obavljaju funkciju privatne emisije novca,
te su granice emisije novca puno vece od obujma prikupljene Stednje, zbog financijske globalizacije
1 deregulacije leverage ratio, kreditni potencijal banaka znatno je iznad obujma depozitne osnovice
banaka. Medjutim, takva nova uloga poslovnih banaka povecala je financijske rizike i stabilnost
financijskog sustava. Takva moderna hipoteza o ulozi poslovnih banaka u emisiji novca koristi se i u
znanstvenoj monografiji dr. Franje Stiblara. Ukratko, uloga poslovnih banaka u modernim trzi§nim
ekonomijama sa kompleksnim financijskim sustavima, izuzetno je vaZna, te je ova monografija
vrijedan doprinos takvim istraZivanjima u Europskoj uniji.

3 Zanimljivo je da je dr. Franjo Stiblar bio vrlo kriti¢an u svezi brzine i natina ulaska Sloveni-
je u Europsku monetarnu uniju. Naime, Stiblar upozorava na neke negativne aspekte preuranjenog
ulaska novih ¢lanica EU u eurozonu, jer bi kod ekonomski slabijih ¢lanica EU, koje nisu uspje$no
ostvarile realnu konvergenciju, preuranjeni ulazak u euro izazvao asimetri¢ni vanjski Sok, koji bi
se mogao neutralizirati iskljucivo restriktivnom fiskalnom politikom, odnosno internom devalvaci-
jom, uz visoke drustvene troSkove (vidjeti poglavlje Franje Stiblara, u zborniku radova - Radosevic
and Cvijanovic, editors: Peter Lang Academic Publishers; Frankfurt/Main; 2015.). Medutim, takvi
stavovi autora nas ne bi trebali iznenadivati, obzirom da je Banka Slovenije prije ulaska u eurozonu
vodila fleksibilnu monetarnu i te¢ajnu politiku ciljanja realnog tecaja tolara, na konkurentskoj razi-
ni koja odgovara izvoznicima i domacoj industriji (guverner Banke Slovenije tada je bio dr. France
Arhar, sadasnji ekonomski savjetnik Predsjednika Republike Slovenija; dok je dr. JoZe Mencinger
bio ¢lan Savjeta Banke Slovenije, a prije toga potpredsjednik Vlade Republike Slovenije za gospo-
darstvo, inaCe znanstvenik sa Bajtovog instituta), koja je uspjeSno djelovala na realnu ekonomiju
Slovenije, te se u nekim udzbenicima monetarne politike navodi kao primjer vrlo uspje$ne mone-
tarne/tecajne politike kod tranzicijskih ekonomija (Peter Bofinger, 2001., str. 242.).
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Knjiga je podijeljena u Cetiri glavna dijela i Zakljucak, kao posebno poglav-
lje. U prvom dijelu ,,Kriza zbog slabih banaka®, autor analizira uzroke nastanka
globalne financijske krize. U drugom dijelu ,,Kakvo bi trebalo biti dobro bankar-
stvo®, autor analizira temeljne vrednote, ciljeve i modele poslovnog bankarstva.
Ovdje se iznosi koncept heterodoksne banke, banke koja nije financijska institucija
koja se u svojem poslovanju rukovodi isklju¢ivo kriterijem profitabilnosti, ve¢ se
rukovodi takoder i kriterijima ostvarivanja op¢ih razvojnih ciljeva nacionalne eko-
nomije i drustva, odnosno vaZzno je kako njezina politika djeluje na makroekono-
miju i drustvo u cjelini. Ovdje se govori o doktrini tzv. ,.eticne banke*, kojoj se u
Sloveniji priklanja Delavska hranilnica, koju autor posebice detaljno analizira i u
zaklju¢nom dijelu monografije. U trecem dijelu ,,Dobro bankarstvo kao aplikacija
neoklasi¢nog modela“, analiziraju se kultura bankara, naCin upravljanja bankama,
te nadziranje bankovnog sustava, kao i struktura bankovnog sustava i trziSta kapi-
tala. U Cetvrtom dijelu ,,Buducnost bankarstva u Sloveniji, analiziraju se razliCite
opcije za reformu bankovnog sustava opcenito, te posebice u Sloveniji. U zavrs-
nom dijelu monografije, u Zakljucku autor sintetizira svoje prijedloge za cjelovitu
reformu bankovnog sustava, sa aplikacijom na Sloveniju. U naSem kratkom prika-
zu, Zelimo ukazati samo na najvaznije aspekte ove vrijedne knjige.

U prvom dijelu knjige, dr. Franjo Stiblar analizira uzroke krize, te stanje
bankarstva u 2017. godini, sa posebnim osvrtom na europsko bankarstvo. U ovom
dijelu, autor analizira retail banking i probleme dovoljne kreditne opskrbljenosti,
te bankarstvo u Sloveniji. U drugom dijelu, najveci dio knjige odnosi se na ela-
boraciju etickog bankarstva, te analizu manjih kreditnih institucija, posebice u
Njemackoj i Svedskoj. U tre¢em dijelu knjige, u poglavlju 7.3. 1 7.4., autor analizi-
ra nenaplative zajmove banaka, te slabosti u korporativnom upravljanju bankama.
Takoder, posebnu vrijednost ima poglavlje 8.2. Empiri¢na analiza: Upravljanje
bancnistva v Sloveniji v letih 2000-2008-2016. Klju¢nim smatramo analizu lo-
$ih zajmova banaka, kao rezultante suboptimalnih sistemskih rjeSenja i slabog
korporativnog upravljanja u bankovnom sektoru. Neadekvatna procjena rizika
od strane bankara, nastala je kao posljedica deregulacije financijske industrije,
slabljenje regulacije koja je limitirala financijske rizike (primjerice, deregulacija
»leverage ratio®, tzv. financijske poluge; ili ukidanje podjele na komercijalno i
investicijsko bankarstvo); nastanak shadow banking sistema, nefinancijskih in-
stitucija koje su se mogle baviti bankovnim poslovima, ali ¢ije poslovanje nije
bilo regulirano od strane regulatora, te liberalizacija medunarodnih kapitalnih
tokova (Minsky, 1986. i Mervyn King, 2016.). U skladu sa takvim pogledima na
bankovne politike, dr. Franjo Stiblar ispravno ukazuje na kombinaciju orijentira-
nosti monetarne politike na monetarnu stabilnost, i deregulaciju, koji su doveli
do akumulacije financijskih neravnoteza u bankovnom (financijskom) sustavu.
Njegovo istrazivanje u osnovi ima za cilj analizirati kako prevladati nestabilnost
bankovnih sustava i kako usmjeriti banke da budu u funkciji razvoja ekonomije,
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uz smanjivanje mogucnosti da se komercijalne banke bave spekulativnim tran-
sakcijama (hipotekarni zajmovi 1 druge vrste plasmana banaka koje stvaraju pre-
duvjete za asset bubbles) radi usmjerenosti menadzmenta banaka na kratkoro¢ni
profit i bonuse menadZera. Autor se implicitno poziva na Keynesovu teoriju o
fundamentalnim financijskim (ekonomskim) rizicima, koje je Keynes elaborirao
u Poglavlju 12. ,,Opce teorije zaposlenosti, kamate i novca“ (Keynes, 1936.). Za
moderno bankarstvo, odnosno ekonomiku bankarstva klju¢na je teorija finan-
cijskih rizika, jer moderno bankarstvo u osnovi predstavlja ,,upravljanje rizici-
ma®, 1 to u uvjetima neizvjesnosti. Radi se, prema Keynesu, o tzv. ,,radikalnoj
neizvjesnosti®, specificnom slucaju kada imamo fundamentalno nepoznavanje
buduénosti, nepoznavanje buducih kretanja, te se takva neizvjesna buduénost ne
moze kvantificirati. Takav nekvantificirani rizik (radikalna neizvjesnost) suStina
je sloZzenih ekonomskih procesa, pa i ekonomike bankarstva. Dr. Franjo Stiblar
analizira nastanak i rjeSavanje problema nenaplativih zajmova banaka (Non —
Performing Loans, NPLs), u poglavlju 7.3. Kazenska odgovornost bankirjev za
slabe kredite, na str. 155. — 167. To je izuzetno vazno za stabilnost financijskog
sustava. Problem nenaplativih zajmova nalazi se u srzi bankovne krize eurozone
(vidjeti opSirnije u: Aiyar et al., 2017.; Bruegel Institute, 2017. i 2017a.; Navaretti
et al., 2017.; Council of the European Commission, 2017. ).

U cetvrtom dijelu knjige, najzanimljiviji dio smatramo poglavlje 10.3. mono-
grafije. Ovdje autor kriticki analizira ,,Strategiju razvoja bankarstva u Sloveniji*“ iz
2015. godine. Zanimljiva je ocjena autora (na osnovi istrazivanja Velimira Bolea
iz 2014.) ,,da je smanjivanje obujma bankovnog kreditiranja u razdoblju od sedam
godina (ne samo u domacim bankama) bio jedan od klju¢nih razloga slabljenja
ekonomskih aktivnosti i nedovoljne obnove ekonomskog rasta“. Kreditna aktiv-
nost banaka bila je obnovljena tek 2017. godine. Ukratko, kao posljedica duznicke
krize eurozone, domace slovenske banke smanjile su kreditnu aktivnost, te dovele
do tzv. kreditnog sloma (eng. credit crunch). To je bila posljedica procesa razduzi-
vanja (eng. deleveraging) koji je zapoceo nakon rasprskavanja asset bubbles (de-
zinflacije), koji su nastali u periodu monetarne i kreditne ekspanzije, prije globalne
financijske krize. Druga vaZzna Cinjenica bila bi u stavovima dra. Franje Stiblara
u vezi ocjene nenaplativih zajmova u bankarskom sustavu Slovenije (poglavlje
10.3.5. Previsoka ocena ban¢ne luknje, na str. 219.) te strategiji Vlade i Banke
Slovenije glede sanacije banaka i njihove daljnje privatizacije, posebice Nove
Ljubljanske banke d.d. (poglavlje 10.3.6. Klju¢na vloga vlade in Banke Slovenije,
te 10.3.7. Privatizacija bank, str. 219. — 221.). Europska komisija, naime, stalno in-
zistira na privatizaciji NLB, kao klju¢nom dijelu obaveza koje je Slovenija preuzela
2013. u sklopu programa sanacije i restrukturiranja banaka. Prema novoj odluci
EK, Slovenija bi morala prodati do kraja godine 50 posto udjela u NLB. Gubitak
kontrole nad slovenskim bankovnim sustavom, $to se vidi iz negativnog iskustva
Hrvatske u razdoblju 1998. — 2001., kada je Hrvatska izgubila financijski suvere-
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nitet, moze dovesti do gubitka fleksibilnosti u kontraciklickim ekonomskim politi-
kama. Uostalom, trenutno su na djelu deglobalizacijski ili, bolje receno, novi glo-
balizacijski procesi, pa standardne globalizacijske paradigme i modeli nisu vise
optimalni za male otvorene ekonomije (Thomas Palley, 2018. i 2018a.). Slovenija
¢e oCito morati na¢i nekakav modalitet da pomiri preuzete obaveze iz 2013. pre-
ma Europskoj komisiji sa o¢uvanjem vlastitih strateSkih interesa. Uostalom dr.
Stiblar u knjizi stalno istice njemacki model bankarstva kao model poZzeljan za
Sloveniju, pa bi u tom kontekstu trebalo naci rjeSenje za NLB. U Zakljucku, dr.
Stiblar navodi konkretne prijedloge cjelovite reforme bankovnog sustava, kako
ukrotiti ,,JoSe banke* da postanu ,,dobre banke“? Ovdje se radi o institucional-
nim promjenama bankovnog sektora, reformama u korporativhom upravljanju
bankama, promjeni razli¢itih poticaja za bankare, te promjeni bankovne kulture.
Najvecim dijelom, dr. Stiblar predlaze promjene sustava valorizacije financijskih
rizika, te promjene u korporativnom upravljanju poslovnim bankama, dok insti-
tucionalne promjene predstavljaju njegov zagovor za promjene u institucionalnoj
organizaciji komercijalnih banaka, regulaciji bankovnog sustava i nefinancijskih
kreditnih/financijskih institucija, reformi monetarnog sustava u smislu promjena
nadzora nad kreiranjem (emisijom) novca, te primjeni Bazelskih standarda i pra-
vila EU bankovne unije.

Knjiga dr. Franje Stiblara primarno je namijenjena monetarnim ekonomisti-
ma koji se bave istrazivanjima bankarstva i monetarne politike, makroekonomi-
stima koji se bave ekonomikom razvoja ili makroekonomskim politikama u ma-
lim otvorenim ekonomijama, te istrazivatima koji se bave monetarnom teorijom
i teorijom post — kriznog poslovnog bankarstva. Knjiga ¢e svakako imati utjecaja
na akademsku zajednicu u Sloveniji, ali i izvan Slovenije. ZaSto Citanje ove knji-
ge treba preporuciti ekonomistima u Hrvatskoj? Koja je vrijednost ovog rada za
hrvatsku ekonomsku politiku i ekonomsku znanost? Sto mozemo nauciti? Prema
naSem miSljenju, osnovna implikacija ovakvog istrazivanja bila bi u tome da se
hrvatski monetarni ekonomisti potaknu na analizu hrvatskog bankovnog sustava,
na poslovanje banaka i na utjecaj hrvatskih banaka u stranom vlasni$tvu na nacio-
nalnu ekonomiju, posebice u kontekstu nedovoljne kreditne aktivnosti i strukture
plasmana banaka, u uvjetima deregulacije bankovne industrije. Posebna bi vaz-
nost bila da se razmisli o formuliranju strategije razvoja poslovnog bankarstva u
Hrvatskoj, strategije kontrole sistemskog rizika (dvije banke iz Italije sudjeluju u
bilanci banaka sa preko 50 posto?, te procjena negativnih spill — over efekata iz
shadow banking sustava na poslovne banke induciranih krizom u Agrokoru), te
ostale strategije za smanjivanje kumuliranih financijskih/makroekonomskih ne-
ravnoteza. Nakon ovakve izvrsne monografije iz podrucja ekonomike bankarstva i
monetarne ekonomike, na hrvatskim znanstvenicima ostaje zadatak da zapo¢nu sa
sli¢nim monetarnim istraZivanjima, koja bi mogla biti korisna za osmisljavanje re-
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forme bankovnog sektora* i nove monetarne strategije centralne banke u srednjem
ili duljem roku®, kao dijela sveobuhvatne monetarne reforme Hrvatske na pocetku
provedbe kompleksnih strukturnih reformi, €ak i nakon usvajanja eura kao vlastite
valute Hrvatske, otprilike oko 2030. godine. S naSeg motrista, znanstvena mono-

4 Hrvatska nikada nije imala strategiju razvoja i program reforme financijskog sektora, iako
je u zadnjih 27 godina od drZavne nezavisnosti, u Hrvatskoj izraden veliki broj razli¢itih strategi-
ja, koje medusobno nisu bile uskladene, pa je njihova implementacija bila manjkava. U uvjetima
izostanka srednjoro¢nog planiranja ekonomskog razvitka Hrvatske, financijska industrija razvijala
se u Hrvatskoj spontano, bez usmjeravanja Vlade ili srediSnje banke (HNB). U prvom razdoblju
tranzicije, od 1990. — 2000. godine, bankovni sustav razvijao se neorganizirano, kada je HNB
propisala niske kapitalne zahtjeve za osnivanje novih komercijalnih banaka, uz nedovoljnu super-
viziju komercijalnih banaka, koje su zbog povezanog kreditiranja u razdoblju netransparentne pri-
vatizacije dovele do sistemske bankovne krize 1998. — 2001. godine (kriza je pocela sa bankrotom
Glumina banke Zagreb, a zavr$ila sa slomom Rijetke banke Rijeka i potom Istarske banke Pula, te
je naposljetku 30-tak kreditnih institucija otiSlo u likvidaciju). Od 2000. do 2009. godine, hrvatski
bankovni sustav bio je privatiziran na osnovi portfeljnih ulaganja cross-border bankovnih skupina
iz EU, uz snaZznu vlasni¢ku koncentraciju banaka iz Italije i Austrije, te je bio bankovni sustav bio
globaliziran putem liberaliziranih kapitalnih tokova, $to je dovelo do ekcesivne kreditne ekspanzije
komercijalnih banaka (proces financijalizacije), opet uz slabu superviziju banaka od strane HNB
(zbog ,,zarobljenosti regulatora“?) $to je, pak, dovelo do bubble ekonomije i duboke recesije 2009.
godine, koja je trajala preko devet godina. U zadnjih desetak godina, pak, Hrvatska nije bila u stanju
formulirati strategiju razvitka bankovnog sektora, pod utjecajem pogresne doktrine da je bankovni
sustav globaliziran i u preteZitom inozemnom vlasniStvu, pa je bilo kakva regulacija poslovanja
banaka od strane HNB sada nemoguca. Prema takvoj doktrini, preostale drzavne banke (HPB i
Croatia banka, trebaju se privatizirati, dok HBOR ipak treba ostaviti pod neposrednim politickim
utjecajem, radi arbitrarne distribucije plasmana banke, primarno na osnovi politickih kriterija). S
druge strane, HNB sustavno odbija moguénost prenosenja svojih ovlasti za superviziju na Europ-
sku sredi$nju banku (SSM). Medutim, upravo u tom razdoblju, u Hrvatskoj je razvijen paralelni
bankovni sustav, tzv. ,,shadow banking* sistem, koji je bio u funkciji financiranja Agrokora. U
ovom trenutku, nemamo pouzdanih podataka o izlozenosti komercijalnih banaka kreditnom riziku
Agrokora, unatoC postignutoj nagodbi u posebnom predste¢ajnom postupku na osnovi Lex Agro-
kora, zbog dugotrajnosti procesa financijske sanacije Agrokora te neizvjesnom kona¢nom ishodu
nagodbe (nakon ocekivanih tuzbi pojedinih kategorija vjerovnika, te arbitraznih postupaka koji ¢e
se pokrenuti na medunarodnim arbitraznim i sudskim tijelima u inozemstvu).

> Novom srednjoro¢nom i dugoro¢nom monetarnom strategijom Hrvatske narodne banke, u
Sirem kontekstu, mogla bi se smatrati ,,Eurostrategija” (Vlada Repoublike Hrvatske i HNB, 2017.),
strategija ulaska Hrvatske u Europsku monetarnu uniju. Medutim, ovaj dokument nije dovoljno
konkretiziran specificnim konkretnim mjerama u smislu odredivanja specificnih mjera i rokova za
implementaciju, kako je to primjerice napravila EK sa tzv. ,,Roadmap* za probuljivanje eurozone.
Osim toga, eurizacija Hrvatske nije moguca sve dok Hrvatska ne izade iz Procedure za otklanjanja
prevelikih makroekonomskih neravnoteza. To Ce trajati barem pet do deset godina, do kada bi tre-
balo ostvariti realnu konvergenciju, koja je klju¢ni preduvjet za ulazak u ERM2 i monetarnu uniju.
Eurostrategija se moZze ocijeniti vise kao politicki dokument, kojim se Vlada i srediSnja banka
nacelno opredjeljuju za S$to brzi ulazak Hrvatske u eurozonu, nego kao strateski dokument sa pre-
ciznim akcijskim planom, kojim su predvidene konkretne mjere za ostvarivanje realne i nominalne
konvergencije, radi ulaska u ERM2 i monetarnu uniju.
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grafija dr. Franje Stiblara pokazuje novi konceptualni okvir za promisljanje mo-
dernog post — kriznog bankarstva. Za hrvatske monetarne ekonomiste, ova knjiga,
pak, mogla bi predstavljati snaZan poticaj na kriticko razmiSljanje, u novom post —
kriznom teoretskom okviru iz ekonomike banaka obzirom na kroni¢ni nedostatak
takve vrste literature u hrvatskoj ekonomskoj znanosti.
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