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Sazetak

Vecina suvremenih istrazivanja provedenih o temi utjecaja financijskog razvitka i
stabilnosti financijskog sektora, kao i monetizacije gospodarstva na gospodarski
rast pokazala su postojanje snazmnih nelinearnih odnosa izmedu spomenutih
c¢imbenika. Moderni koncepti promatranja zajednicke dinamike ucinaka
monetarne politike na gospodarski rast i njegove indikatore stoga zahtijevaju
neizravan pristup koji se temelji na empirijskim istrazivanjima u prvom redu
financijske infrastrukture, konkurentnosti financijskih trZista i trenutnih
gospodarskih uvjeta. Problemi se gospodarskog razvitka, s obzirom na intencije
rasta, u tim konceptima najcesée vezu uz ucinak financijskih politika koje se
moraju dizajnirati prema prioritetima industrijske i gospodarske politike. U radu
se stoga na temelju prethodnih istrazivanja i provedene analize predstavija
konceptualni model za analizu financijskog razvitka u kontekstu prijedloga mjera
monetarne i fiskalne politike koje bi mogle imati pozitivan ucinak na gospodarski
rast. Provedene analize dovele su do zakljucaka koji se odnose ne samo na
konceptualne veze promatranih parametara ve¢ i na odredenu kauzalnost.

Kljucne rijeci: financijski razvitak, financijski kanali, strukturni problemi
gospodarskog rasta i BDP.
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1. UvOD

Skup ucinkovitih politika i ¢cimbenika koje nadlezne institucije provode s
ciljem ubrzavanja i ucinkovitog posredovanja financijskog sustava moze se
nazvati financijskim razvitkom neke drzave. lako ekonomski teoreticari posjeduju
razli¢ita misljenja u pogledu veze izmedu financijskog razvitka i ekonomskog
rasta, pa u tom pogledu i veze izmedu pojedinih komponenti koje prethode
ekonomskom razvitku, sama ¢injenica da se veza promatra intenzivno vec
nekoliko desetlje¢a upuéuje na to da ona postoji te da je neophodno i dalje
promatrati intenzitet njezina postojanja, kao i elemente i uvjete koji je uzrokuju.
Priroda te veze proizlazi iz ¢injenice da dobro funkcioniranje financijskog sustava
olakSava diversifikaciju rizika i ucinkovitu raspodjelu kapitala te da razvitak
financijskog trziSta promice mobilizaciju S$tednje 1 njezinu alokaciju k
visokoucinkovitim projektima (Kutan i sur., 2017). Tome treba dodati da je svaku
ekonomiju potrebno promatrati zasebno te da je u slucaju nedostatka kapitala u
ekonomiji potrebno dizajnirati ekonomske politike okrenute investicijama, dok je
u slucaju viska kapitala u ekonomiji potrebno dizajnirati ekonomske politike
okrenute povecanju agregatne potraznje (Vidakovi¢ i RadoSevié, 2015.).
Individualni pristup analizi financijskog sustava trebao bi stoga pridonijeti
odabiru u¢inkovitih mjera monetarne i fiskalne politike.

Monetarna politika u zemljama Srednje i1 Istocne Europe tijekom
proteklih desetljeca suofena je s financijskim 1 bankarskim krizama,
privatizacijskim ciklusima i raznim reformama koje su izravno utjecale na razinu
javnog duga. To dokazuje da stvaraoci monetarnih politika nisu dovoljno vodili
racuna o vremenskoj konzistentnosti, odnosno povezivanju proslih, sadasnjih i
buducih akcija na jedinstvenoj liniji (Beni¢, 2014). Takoder ukazuje na potrebu
alternativnog pogleda na problematiku financijske globaliziranosti (Tica i sur.,
2017) jer su spomenute zemlje visoko zaduzene, u obvezama ve¢im od imovine,
u stranoj valuti te su bile primorane fiksirati devizni tecaj. S druge strane, u tim su
zemljama financijski sektori tradicionalno orijentirani na banke, a dominacija
banaka uzrokovala je konstantnu optimizaciju monetarne politike i regulacije.
Kreditiranje i1 struktura bankovnih kredita izravno su utjecali na gospodarsku
aktivnost i rast. Tako su, primjerice, u Hrvatskoj krediti privatnom sektoru u
odnosu na BDP postali dominantan pokazatelj financijskog razvitka, dok je
promet na burzi u odnosu na BDP, zbog slabog razvitka tog trzista povezanog uz
volatilnost tranzicijskog procesa (Pesa i sur., 2017), imao uglavnom sekundarnu
vaznost kao pokazatelj. Javni dug, osobito Sirenje i financiranje domaceg duga
srediSnje drzave, Cesto je uskradivao privatnom sektoru dostupnost sredstava na
trziStu novca i kapitala. Financijska kriza 2008. godine istaknula je strukturalnu
slabost hrvatskog realnog sektora te izlozenost bankovnim kreditima i smanjenu
gospodarsku aktivnost dovela do poravnanja poduzeca i kuéanstava, a banke su
pocele prodavati loSe zajmove. Istodobno, sredi$nja drzava nastavila je u tom
razdoblju s povecanim zaduzivanjem i financiranjem javnog duga (unato¢
kumulativnom padu BDP-a od 13% u razdoblju od 2008. do 2015.). Stoga se
hrvatski financijski sustav moze koristiti za u¢inkovitu analizu razli¢itih utjecaja
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na elemente koji su potrebni za njegov razvitak. Novija istrazivanja u pogledu
ucinaka prelijevanja uc¢inaka monetarne politike (Samodol i Brleci¢ Valci¢, 2018)
konkretiziraju rjeSavanje ovakvih problema ukazujuéi na to da povecanje realnog
M1 salda moze posluziti kao temeljna vrijednost u gospodarstvima koja su manje
financijski razvijena te da postavljanje cijena na Sirokoj razini kroz iznose kamata
na depozite i kredite u odredenoj fazi razvoja treba predstavljati mehanizam
kojim razvitak financijskog sektora moze promicati gospodarski rast. Takoder,
financijske se politike moraju dizajnirati prema prioritetima industrijske i
gospodarske politike, a postojeca razina zaradivanja gospodarstva, razmjerno
razvijeni financijski sektor s odgovarajuéim propisima, dostupne mogucnosti
financiranja i refinanciranje javnog duga te raspolozivi statisti¢ki podaci tvorcima
politike mogu pruziti solidnu osnovu za drugadiji pristup upravljanju i kreiranju
mjera koje ¢e dovesti do gospodarskog razvitka.

Novija istrazivanja o strukturi ulaganja koja pridonose gospodarskom
rastu, a koja se mogu povezati s na§im podru¢jem i okruzenjem, govore o izvozu i
izravnim stranim ulaganjima (Soo i sur., 2018), ulaganju u istrazivanje i razvoj te
mobilnost radne snage (Piva i sur., 2018), ciljanim oblicima turizma (Banerjee i
sur., 2018), edukaciji usmjerenoj k visoko tehnoloskim aktivnostima (Cerina i
Manca, 2018), smanjenoj korupciji i svjesnosti o o¢uvanju okolisa te energetskoj
ucinkovitosti (Sekrafi i Sghaier, 2018).

U tom kontekstu cilj je ovog istrazivanja istaknuti i analizirati novije
spoznaje o ¢imbenicima koji utjeCu na financijski razvitak drzave te njihovih
ucinaka na ukupan ekonomski razvitak. Analizom faktora koji oslikavaju
financijski razvitak Republike Hrvatske, na temelju podataka o kretanju imovine
banaka, financijskog sektora, financiranju nefinancijskih poduzeéa i kuéanstava,
stopi povecanja i smanjenja M1 te stopi povecanja i smanjenja javnog duga u
razdoblju od 2003. do 2016. godine, kao i na osnovi trend analize te analize
samoorganiziraju¢im neuronskim mrezama (SOM) utvrduju se manjkavosti
hrvatskog financijskog sustava. S obzirom na navedeno, u radu se predlaze
konceptualni model za analizu financijskog razvitka u kontekstu prijedloga
ucinkovitih mjera monetarne i fiskalne politike. Da bi te mjere mogle biti
ucinkovite, potrebno je provoditi neprestane analize uvjeta i ciklusa unutar kojih
se nalaze.

2. TEORIJSKE PRETPOSTAVKE MODELA

Suvremeni pristup promatranja financijske infrastrukture u kontekstu
zajednickih ucinaka monetizacije gospodarstva i financijskog razvitka na
gospodarski razvitak zahtijeva uvazavanje opazanja novijih istrazivanja u vezi s
financijskim razvitkom, veli¢inom i ucincima financijskog sustava, ucinkom
razvoja  financijskih  aktivnosti, konkurentno$¢u financijskih  trzista,
zastupljeno$éu i vazno$éu banaka u financijskoj infrastrukturi, prijenosnim
kanalima i trenutnim gospodarskim uvjetima.
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Utjecaj financijskog razvitka na ekonomski razvitak i rast moze se
promatrati s Cetiriju aspekata (Nyasha i Odhiambo, 2017). Jedan od njih tvrdi da
je financijski razvitak vazan i da vodi gospodarskom rastu. S druge strane, postoji
misljenje da razvitak realnog sektora vodi k razvitku onog financijskog i ondje
gdje postoji gospodarski rast, financijski sektor zapravo slijedi razvitak. Treci je
pogled ,hipoteza povratne veze®“, koja pretpostavlja dvosmjeran uzroc¢ni odnos
izmedu financijskog razvitka i ekonomskog rasta. Ona pripisuje jednaku vaznost i
financijskom 1 razvitku realnog sektora gospodarstva. Posljednja, ,hipoteza
neutralnosti®, upucuje na to da je uloga financijskog razvitka u gospodarskom
rastu Cesto neutemeljena i precijenjena, odnosno da ne postoji uzro¢ni odnos
izmedu ovih dviju makroekonomskih varijabli. Isti autori navode i gledista da se
uzrocnost veza financijskog i ekonomskog razvitka ne moze promatrati kroz
linearne ovisnosti. U svakom slucaju, financijski razvitak trebao bi pomoc¢i u
smanjenju Stetnog utjecaja volatilnosti te¢aja na priljeve kapitala te se stoga moze
zakljuciti da je razvijeni financijski sustav vazan kanal kojim manje razvijene
zemlje mogu dugoro¢no poboljsati priljev kapitala. Posebice se to odnosi na
mehanizam doznaka koji se treba osigurati razvitkom financijskog sektora (Jehan
i Hamid, 2017).

Ako se, pak, promatra znacenje utjecaja veli¢ine i ucinka financijskog
sustava na gospodarski rast, moze se ustvrditi da analize razli¢itih varijabli koje
¢ine financijski sektor daju razli¢ite rezultate u ovom podru¢ju s obzirom na
kontekst okoline unutar koje se promatraju. U slucaju nekih varijabli (npr. trziSne
kapitalizacije ili omjera prometa dionica kojima se trguje) vidljiva je pozitivna i
nelinearna povezanost s dinamikom BDP-a (Prochniak i Wasiak, 2017). Utjecaj
na gospodarski rast u skladu je sa zakonom smanjenja grani¢nih prinosa, odnosno
kada je postignuta odredena vrijednost kapitaliziranosti dionica ili prometa,
daljnji razvitak trzista kapitala nije faktor koji stimulira rast BDP-a. Takoder,
analize pokazuju da prevelik opseg financijskog sektora, a poglavito prekomjerno
kreditiranje ili previsok udio neplac¢enih zajmova negativno utjecu na rast BDP-a
(Prochniak i Wasiak, 2017).

S tim u vezi ucinak razvoja financijskih aktivnosti na rast gospodarstva
varira s obzirom na vremensko razdoblje u kojem se promatra i razinu razvitka
pojedine zemlje. Procesom razvitka financijskog sektora, definiranim kao
ujedinjenje fragmentiranih financijskih sredstava trzista, mogu se koristiti manje i
vi§e razvijene zemlje. Naime, mehanizam kojim razvitak financijskog sektora
moZze promicati gospodarski rast ovisi o razlikama u cijeni u odredenim fazama
financijskog razvitka. 1z te je baze moguce razviti niz financijskih trzista koja ¢e
postupno uskladiti financijske cijene, ukljucuju¢i razvoj proizvoda s boljom
likvidnoséu i znaCajkama upravljanja rizicima, koji poveéavaju doprinos
financijskog sektora na ucinkovitost gospodarstva (Lynch, 1996). Put do
zadovoljavajuceg financijskog razvitka pocinje osnovhom monetizacijom, a ne
ranim 1 aktivnim uvodenjem potencijalno nestabilnih trziSta za slozene
financijske instrumente. Financijske strukture trebaju se temeljiti na politickoj
stabilnosti, dobrim javnim financijama i stabilnim monetarnim aranzmanima. Uz
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ove temelje banke i1 trziSta mogu funkcionirati uz institucionalnu podrsku
potrebnu za rast i napredovanje. Povecanje stvarnih M1 ravnoteza moze posluziti
kao temeljna pohrana vrijednosti u gospodarstvima koja su manje financijski
razvijena, Cime agenti mogu prevladati nedostatke projekta 1 poticanje
akumulacije kapitala (Rousseau i D’Onofrio, 2013). Glede navedenog, prema
nekim istrazivanjima, prvi je prioritet lokalnih vlasti osigurati odrzive kredite
privatnom sektoru. Sljedeci je prioritet smanjiti likvidnost trzista dionica i
potro$nju proizvoda zivotnog osiguranja. Te mjere osigurat ¢e dugoroCni rast.
Takoder, iako privatni zajmovi sprecavaju dugorocni rast, oni povecavaju
kratkoro¢ni rast, osim u zemljama s niskom stopom zaposlenosti (Hou i Cheng,
2017). S obzirom na prvi spomenuti prioritet, stupanj zastupljenosti i vaznosti
banaka u financijskoj infrastrukturi preduvjet je za gospodarski rast samo ako je
velik dio sredstava usmjeren prema financiranju poduzeéa i investicija, a ne
kreditiranju kucanstava i privatne imovine (Capolupo, 2018).

Istrazivanja provedena u Hrvatskoj ukazuju na nekoordinaciju fiskalne s
monetarnom politikom, a uglavnom su vezana uz lose proracunsko planiranje,
trendove u kretanju javnih prihoda, problem postojece visine i strukture javnih
rashoda te problem financiranja deficita (Simovi¢ i sur., 2014). Vezano uz
ucinkovitost nacionalnoga gospodarstva kretanjem BDP-a, novija istrazivanja
isti¢u da se financijske politike moraju dizajnirati prema prioritetima industrijske
politike (Yulek, 2017).

Financijski sustav uglavnom utjeée na realno gospodarstvo sljede¢im
prijenosnim kanalima: bilanénim, kanalom kamatne stope, kanalom bankarskog
kapitala i kanalom nesigurnosti (Ankargren i sur., 2017). Bilan¢ne transakcije
opisuju kako pad vrijednosti imovine utjeCe na bilancu, solventnost i kreditnu
sposobnost kucanstava i poduzeca te njihov utjecaj na potroS$nju i investicije.
Cijene financijske i1 stvarne imovine vazne su za solventnost poduzeca i
kucanstava. Da bi se zabiljezile razlike u financijskim i stvarnim cijenama
imovine, potrebno je pratiti kako se cijene dionica i imovine mijenjaju u odnosu
na njihove povijesne trendove. Kanal kamatnih stopa opisuje kako na realno
gospodarstvo utjece kada sredi$nja banka povecava repo stopu. Kanal bankarskog
kapitala opisuje utjecaj razlicitih rizika na bilance i racune dobiti i gubitka banaka
te na njihovo ponaSanje i pozajmljivanje. Kanal nesigurnosti opisuje kako veca
nesigurnost na financijskim trzistima dovodi do vece ustede predostroznosti i
smanjenja potrosnje. lako je ulazak stranih banaka na trziste zemalja u razvoju
imao pozitivan utjecaj na pokazatelje poslovnog okruzenja (Hartwell, 2018.,
dugoroc¢na strategija rasta zemlje trebala bi se artikulirati dobrim funkcioniranjem
i primjerenim reguliranjem financijskog sustava s jakim domacim temeljima. To
bi povecalo neto koristi od financijskog razvitka za domace i strane ulagace
(Desbordes i Wei, 2017). Medutim, ucinak lokalnog financijskog razvitka na
financijsku integraciju uvjetovan je razinom ekonomskog razvitka te se moze reci
da bi vedi financijski razvitak uvjetovan slicnim razinama gospodarskog razvitka
trebao prethoditi blizoj financijskoj integraciji (Cheng i Daway, 2018).
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Ucinkovitost monetarne politike ovisi o tome u kojoj mjeri odabrana
kamatna stopa utjeCe na sve ostale financijske cijene, ukljuéujuéi cijelu strukturu
kamatnih i kreditnih stopa, teCaja i cijena imovine. Konkurencija u bankarskom
sektoru (kao i likvidnost i profitabilnost tog sektora), visok stupanj ovisnosti o
drugoj valuti, fleksibilnost tecaja, inflacija i struktura vrijednosti imaju pozitivno
djelovanje na prijenos kamatnih stopa, dok regulatorna kvaliteta, rast BDP-a,
monetarni i industrijski rast te priljev kapitala imaju negativan ucinak (Avci i
Yucel, 2017). Varijable poput inflacije i opskrbe novcem treba, medutim,
promatrati ovisno o tipu ekonomije i konkretnoj drzavi, ali i periodu u kojem se
ekonomija nalazi, tj. periodu gospodarskog rasta ili pada (Simionescu i sur.,
2017). Primjerice, istrazivanja provedena na primjeru Hrvatske u razdoblju nakon
krize do 2014. godine pokazuju da je situacija ekonomske stagnacije (ili recesije)
s niskom inflacijom, odnosno deflacijom uzrokom ulaska u ,,ekonomsku
depresiju”, odnosno tzv. deflacijsku spiralu te se na temelju toga predlagala
ciljana stopa inflacije u rasponu izmedu 2 i 3 posto godi$nje (Radosevi¢, 2014).
Usvajanje ciljne inflacije povezano je s ve¢im razvojem banaka, trzista dionica,
sektora osiguranja i trziSta obveznica u zemljama u razvoju, ali ne i u
industrijskim gospodarstvima, te vodi viSe trziSnoj orijentaciji financijskih
sustava, iako su zemlje s nizom, umjesto viSom, vjerojatnoSéu usvajanja ciljne
inflacije upravo one koje najvise iskoriStavaju provedbu takvog monetarnog
okvira (Huang i Yeh, 2017). Poveéanje aktivnih kamatnih i diskontnih stopa
uzrokuju veliko povecéanje BDP-a u razdobljima gospodarskog rasta, ponajprije
zbog visoke tendencije potro$nji (Simionescu i sur., 2017). Uloga financijskog
razvitka na ¢imbenike koji uzrokuju gospodarski rast moze se promatrati i s
aspekta njegova dinami¢nog utjecaja na gospodarski rast, ulogu institucionalne
kvalitete u odnosu na financijski razvitak, gospodarski rast i interaktivou ulogu
izravnih stranih ulaganja te financijskog razvitka (Kutan i sur., 2017). Istrazivanja
ovih odnosa pokazuju da kreditiranje privatnom sektoru dugoro¢no znacajno
promice gospodarski rast bez obzira na prisutnost ili odsutnost institucionalne
kvalitete, dok je opskrba novcem u kontekstu ekonomskog rasta ovisna o
institucionalnoj kvaliteti. Takoder, institucionalna kvaliteta povecava kreditiranje
privatnom sektoru i nov¢anu ponudu, ali i gospodarski rast razvojem financijskih
trzista (Kutan i sur., 2017).

U svrhu opisivanja kvantitativnog znacenja financijskih kanala, tj.
¢injenice da je poveéanje priljeva kapitala vazno za trziSta u nastajanju, a
zahtijeva dugoroéne promjene politike 1 prikladne, kratkoro¢ne alate za politiku
prilagodenu pojedinoj drzavi u kojoj ¢e se implementirati (Vergara, 2012), u
novije se vrijeme sve viSe pozornosti pridaje pojmu financijsko trenje.
Financijsko trenje (engl. Financial Friction) oznacava krak izmedu prinosa
primatelja financijskog kapitala — u konacnici, potrosaca — i troskova kapitala
koje pla¢aju poduzeca i potrosaci koji se koriste kapitalom (Hall, 2012).
Sveobuhvatna mjera financijskog trenja jest razlika izmedu poduzeca koja
povrate zaraduju iz kapitala i opreme te trzi$nog troska kapitala. Potonji je iznos
koji ulagaci zaraduju od drzanja financijskih potrazivanja. Ovako definirano
trenje mjeri se kao razlika izmedu marginalne proizvodnosti Kkapitala
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prilagodenog za kapitalne dobitke i gubitke na osnovi kapitala i kratkoro¢ne
kamatne stope. Izmjereno trenje tako je, primjerice, poraslo na nevidenu razinu
nakon financijske krize koja je zapocela krajem 2008. 1 ostala visoka Cetiri godine
kasnije. Stoga je u analizi makroekonomskih modela pozeljno ukljucivati i u¢inke
financijskog trenja jer oni pokazuju da na ukupnu ekonomsku aktivnost ozbiljno
nepovoljno utjece upravo veliko Sirenje trenja. Ono naglasava smanjenje ulaganja
u postrojenja, opremu i inventar, koje proizlazi iz rastuc¢eg jaza izmedu ostvarenih
zarada od strane StediSa i ucinkovitog troSenja sredstava za o kreditima ovisna
poduzeca i kucéanstva. Taj jaz (financijski trenje) raste u slucaju kada financijske
institucije zaraduju vece raspone od onih koji nastaju izmedu njihovih troskova
financiranja i troSkova kamata (Hall, 2012). Stoga se moze rec¢i da financijsko
posredovanje pojacava tehnolosku komponentu fluktuacija poslovnih ciklusa
ucincima na cijene kolaterala i relativnim bogatstvom zajmoprimaca. Postojanje
veza u obliku pumpe izmedu stupnja financijskog trenja i pojacavanja
neocekivanih Sokova produktivnosti nastaje zbog pada financijskog trenja kroz
dva suprotna ucinka. Jedan je ucinak preraspodjela proizvodnih inputa izmedu
vrsta agenata, koji se, iako su aktivni, povecavaju padom financijskog trenja.
Drugi je ucinak promjena u zahtjevima inputa, koji se smanjuje padom
financijskog trenja. Na niskim razinama financijskog razvitka prevladava uc¢inak
preraspodjele, a pad financijskih trenja pojac¢ava Sokove produktivnosti (Pinheiro
isur., 2017).

3. PRIJEDLOG MODELA ZA ANALIZU
FINANCIJSKOG RAZVITKA U KONTEKSTU
KREIRANJA UCINKOVITIH MJERA MONETARNE
I FISKALNE POLITIKE

3.1.  Podacii metodologija

Osim teorijskih pretpostavki u svrhu prijedloga modela za analizu utjecaja
ucinka i dinamike financijskog razvitka na gospodarski rast, u radu se analizira i hrvatski
financijski sustav u tom kontekstu. S obzirom na visok stupanj ,,bankocentri¢nosti“ u
financijskom sustavu, kao varijable za analizu trenda odabrane su: imovina banaka,
imovina ukupnog financijskog sektora, udio kredita poduze¢ima i kucanstvima u
imovini banaka, BDP te odnos imovine banaka i BDP-a na temelju godisnjih podataka.
Podaci su prikupljeni iz mjesecnih Biltena 1 statistickih objava Hrvatske narodne banke.
Imovina banaka i ukupnog financijskog sektora promatra se u ukupnom iznosu bez
obzira na vlasni¢ku strukturu (domace ili strano vlasni§tvo), a podaci za analizu nalaze
se u Prilogu. Financijski sektor (sektor financijskih institucija) obuhva¢a monetarne
financijske institucije, druge financijske institucije, osiguravajuca drustva i mirovinske
fondove. Imovina banaka, imovina ukupnog financijskog sektora i BDP izraZeni su u
apsolutnim iznosima u milijardama kuna. Osim apsolutnih iznosa, u analizama su
koristeni 1 omjeri dobiveni stavljanjem u odnos imovine banaka i imovine ukupnog
financijskog sektora, imovine banaka i BDP-a, indeksa koji prikazuju kretanje odnosa
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imovine banaka i ukupnog financijskog sektora te imovine banaka i BDP-a, postotnih
udjela kredita nefinancijskom sektoru i relativnih pomaka (odnos s obzirom na
prethodnu godinu) kredita nefinancijskom sektoru i kucanstvima i BDP-a. Promatrani
period za analizu odnosi se na razdoblje od 2003. do 2016. godine, ¢ime su obuhvaceni
razliciti ekonomski ciklusi. U analizi samoorganizirajuéim neuronskim mrezama
koristile su se, uz navedene podatke za trend analizu, stope povecanja, odnosno
smanjenja BDP-a, stope povecanja, odnosno smanjenja monetarnog agregata M1, stopa
povecanja, odnosno smanjenja duga te omjeri M1/BDP, ukupni krediti/BDP i bruto
dug/BDP.

Kako je prethodnim analizama dokazano (Samodol i Brle¢i¢ Valci¢,
2018) da postoji veza izmedu pojedinih varijabli za pradenje razvoja financijskog
sustava te da je ona nelinearnog karaktera, pri analizi u¢inaka prelijevanja izmedu
varijabli za pracenje ucinkovitosti financijske infrastrukture u kontekstu razvoja
modela, na nizu odabranih podataka prikazanih u Prilogu 6. primijenjena je
samoorganiziraju¢a neuronska mreza (SOM). Kohonenove samoorganizirajuce
mape (SOM) predstavljaju jednu od najcesce koriStenih Kklasificirajucih
neuronskih mreza u rjeSavanju problema klasteriziranja ne samo zbog
izvanrednih  klasterizacijskih  karakteristika ve¢ 1 zbog wvrlo korisnih
vizualizacijskih alata koji pojednostavnjuju analize promatranih klastera
(Kohonen, 2001). Uz ulazni i izlazni sloj, ova mreza ima i jedan skriveni,
takozvani natjecateljski samoorganizirajuci sloj u kojem su neuroni razmjesSteni u
odgovaraju¢u mrezu koja odreduje tzv. topologiju SOM-a. Ovakva topologija
omogucuje da skriveni sloj formira vizualizaciju raspodjele i dvodimenzionalne
aproksimacije topologije ulaznog skupa vektora (Brle¢i¢ Valéi¢, 2016; Samodol i
Brle¢i¢ Valci¢, 2018.). Uz ulazne i izlazne slojeve, ova mreza ima skriven,
takozvani samoreguliraju¢i konkurentni sloj, u kojem su neuroni rasporedeni u
odgovarajuéu mrezu koja odreduje tzv. SOM topologiju. U svrhu ovog
istrazivanja koristila se pravokutna 2D topologija, §to omogucuje da skriveni sloj
oblikuje vizualizaciju distribucije i dvodimenzionalnu aproksimaciju topologije
ulaznih skupova vektora. Od posebne je vaznosti vizualizacija koeficijenata
tezine u ravnini, ¢iji je broj jednak broju parametara u ulaznoj matrici. Takav
graficki prikaz vizualizira tezine koje povezuju svaki ulazni neuron (ulazni
parametar) sa svakim od neurona u skrivenom samoorganiziraju¢em sloju.
Svjetlije boje predstavljaju vece teZine, a tamnije manje. Ako su uzorci tezine
dvaju promatranih parametara vrlo sli¢ni, moZze se pretpostaviti snazna uzajamna
korelacija izmedu tih parametara (Kohonen, 2001). Pojedinosti o razliitim
topologijama SOM mreZe i razli¢itim pristupima prilagodbi koeficijenata tezine
mogu se nac¢i u Kohonen, 2001 te Hagan i dr., 1996. Odli¢an primjer tehnicke
demonstracije SOM postupka za analizu upravljanja ljudskim resursima i
performansi prikazan je u Stavrou i sur., 2007, dok se primjena SOM-a za
grupiranje financijskih parametara, kako bi se odredio odnos izmedu razliitih
komponenti poslovnih vrijednosti, nalazi u Brlec¢i¢ Valci¢, 2016.

2D topologija mreze samorganizirana je kroz 200 iteracija sa 20 neurona
u skrivenom sloju.
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3.2. Analiticki okvir modela

SOM analiza (Slika 1.) ukazuje na to da na povecéanje i smanjenje BDP-a
najviSe utjeCe porast, odnosno pad kreditiranja nefinancijskih poduzeéa i
kuéanstava, a potom ukupno povecanje i smanjenje kredita te poveéanje, odnosno
smanjenje M1. Sa samim BDP-om mogu se izravno povezati imovina banaka,
udio kredita u BDP-u, udio imovine banaka u BDP-u, imovina financijskog
sektora i kreditiranje nefinancijskog sektora i kuc¢anstva. Takoder se moze
povezati ovisnost parametara M1/BDP, kredita/BDP i imovina banaka/BDP.
Povecanje, odnosno smanjenje duga ne moze se izravno povezati s ostalim
promatranim parametrima.

Time se potvrduju dosadaSnja istrazivanja u kojima se istice da se u
okviru dopustene monetarne politike, stvaranja bankovnih depozita i bankovnih
kredita koriStenje kreditnim sredstvima povecava M1 procesom umnoZzavanja.
Stoga poveéanje realnih M1 salda moze posluziti kao temeljna vrijednost u
gospodarstvima koja su manje financijski razvijena.

pov /smanj. BDP-a pov/smanj M1 pov /smanj. kredita pov /smanj. duga

| b

M1/BDP Krediti/BDP Bruto dugIBDP Imovina banaka

Fmancusku sektor Banke/Fin. sektor Banke/BDP BDP

Nefin. poduzeca Kucanstva Nef. pod. por. Ipad Kucanstva por. /pad

Slika 1. Analiza podataka s pomo¢u SOM-a
Izvor: Izradili autori na osnovi podataka iz mjesecnih Biltena HNB-a
S obzirom na navedeno, potrebno je promotriti kretanje imovine banaka
i BDP-a u razdoblju od 2003. do 2016. godine u svrhu vremenske putanje

razvitka hrvatskog financijskog sustava, odnosno prijelomne tocke koja se
dogada 2004. godine, kada je nominalni iznos imovine banaka nadmasio veli¢inu
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BDP-a (Slika 2.), a na kraju 2016. godine imovina je banaka dosegnula veéu
vrijednost za 18,32% od BDP-a.
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Slika 2. Kretanje imovine banaka i BDP-a u razdoblju od 2003. do 2016. godine

Izvor: Izradili autori na osnovi podataka iz mjesecnih Biltena HNB-a

Takoder, udio imovine banaka u imovini ukupnog financijskog sektora
na kraju 2016. iznosio je 70,78% , a od 2003. do financijske krize 2008. udio
imovine banaka kretao se izmedu 75% i 90%, Sto takoder dokazuje
,bankocentri¢nost* financijskog sektora (Slika 3.).
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Slika 3. Kretanje imovine banaka, financijskog sektora i udjela imovine banaka u
financijskom sektoru u razdoblju od 2003. do 2016. godine

Izvor: Izradili autori na osnovi podataka iz mjesecnih Biltena HNB-a
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U recesijskom razdoblju od 2009. do 2014. udio imovine banaka u BDP-u
prelazio je 25%, §to je i razumljivo s obzirom na kumulativni pad BDP-a od 12%
u istom razdoblju (Slika 4.).
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Slika 4. Kretanje imovine banaka, BDP-a i udjela imovine banaka u BDP-u u
razdoblju od 2003. do 2016. godine

Izvor: Izradili autori na osnovi podataka iz mjesecnih Biltena HNB-a

Valja posebno istaknuti da u strukturi imovine banaka krediti poduze¢ima i
domacinstvima nakon 2003. nikada nisu pali ispod 50% imovine, a u razdoblju rasta od
2003. do 2008. udio kredita privatnom sektoru u ukupnoj imovini bio je i do 65%. Ipak,
nakon 2003. krediti odobreni kucanstvima kontinuirano nadmasuju kredite odobrene
poduzecima, §to u konacnici odreduje i strukturu domace ekonomije koja se orijentirala
na potro$nju i uvoz, a ne na proizvodnju i izvoz (Slika 5.).
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Slika 5. Kreditiranje poduzeca i kuc¢anstava u razdoblju od 2003. do 2016. godine

Izvor: Izradili autori na osnovi podataka iz mjesecnih Biltena HNB-a
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Sve to dovelo je do poslovnog i financijskog ciklusa (Slika 6.) na kojem
se lako moze pronaci povezanost izmedu kredita stanovniStva i BDP-a, dok je
statisticka veza izmedu kretanja godi$njih stopa BDP-a i kredita trgovackim
drustvima izostala.
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Slika 6. Usporedba porasta/pada kredita plasiranim poduze¢ima/kucanstvima s
kretanjem porasta/pada BDP-a u razdoblju od 2003. do 2016. godine

Izvor: Izradili autori na osnovi podataka iz mjesecnih Biltena HNB-a

Stovise, nakon 2009. i podetka recesije pa do kraja 2017. neto pad BDP-
a bio je 3,7%, dok je razduzivanje poslovnog sektora dovelo do neto pada kredita
za 12% i neto pada kredita stanovniStva za 8%.

Ucinci povezanosti povecanja, odnosno smanjenja BDP-a s porastom,
odnosno padom kreditiranja nefinancijskih poduzeéa i kucanstava, a potom
ukupno poveéanjem i smanjenjem kredita te povecanjem, odnosno smanjenjem
M1 (sli¢na topologija i boje koje ukazuju na snaznu uzajamnu korelaciju izmedu
tih parametara) takoder potvrduju prethodna istraZivanja u kojima se isti¢e da bi
postavljanje cijena na §irokoj razini kroz iznose kamata na depozite i kredite u
odredenoj fazi razvoja trebalo predstavljati mehanizam kojim razvitak
financijskog sektora moze promicati gospodarski rast.

Ovi se efekti mogu povezati i s novijim istrazivanjima koja isti¢u dase
financijske politike moraju dizajnirati prema prioritetima industrijske i
gospodarske politike.

3.3.  Prijedlog konceptualnog modela

Na temelju provedenih istraZivanja s teorijskog i analitiCkog aspekta
moguce je predloziti model za analizu utjecaja efekata i dinamike financijskog
razvitka na gospodarski rast. Model se sastoji od triju analiti¢kih faza i faze
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prijedloga konkretnih mjera monetarne i fiskalne politike s ciljem postizanja
zeljene faze financijskog razvitka (Slika 7.).

UTVRBIVANJE FAZE
RAZVITKA
FINANCUSKOG
SUSTAVA
v v
ANALIZA KRETANJA ANALIZA UDJELA ANALIZA ODNOSA
IMOVINE USBOREDEAIKRETANIA IMOVINE BANAKA U .| KRETANJA IMOVINE
FINANCUSKOG IMOMINEIRINISEKTORS IMOVINI UKUPNOG, » BANAKA S KRETANJEM,
SEKTORA SIKRETANEMIBDESS FIN. SEKTOR BDP-a
I
v v
ODREBIVANJE UTJECAJA FIN. DETERMINACUAROCETNES
: SREDNJE ILI ZRELE FAZE
SEKTORA NA POVECANJE/
SMANJENIE BDPo RAZVITKA FINANCIJSKOG
SEKTORA
ANALIZA STRUKTURE

IMOVINE BANAKA

ODREDIVANJE UDJELA | | ODREPIVANJE UDJELA

a KREDITA
KREDITA PODUZECIMA o
U IMOVINI BANAK, LTI ENA LS

IMOVINI BANAK,

Ifl

USPOREDBA S KRETANJEM BDP-a

MJERENJE FINANCIJSKOG TRENJA

A 4

PRIJEDLOG MJERA MONETARNE | FISKALNE
POLITIKE

Slika 7. Model za analizu utjecaja ucinaka i dinamike financijskog razvitka na
gospodarski rast

Izvor: Izradili autori

Prva je faza analize odredivanje faze razvoja financijskog sustava.
Ovisno o razdoblju u kojem se sustav promatra i razini razvitka pojedine zemlje,
moguce je razviti niz financijskih trzista koja ¢e postupno uskladiti financijske
cijene, ukljucujuéi razvoj proizvoda s boljom likvidnos¢u i znacajkama
upravljanja rizicima, koji povecavaju doprinos financijskog sektora na
uCinkovitost gospodarstva (Lynch, 1996). Analizom kretanja imovine
financijskog sektora i usporedbom kretanja imovine financijskog sektora s
kretanjem BDP-a odreduje se utjecaj financijskog sektora na povecanje ili
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smanjenje BDP-a. Primjerice, u ovom je radu kombinacijom trend analize i
analize s pomo¢u SOM-a moguce donijeti zakljuCke ne samo o konceptualnim
vezama promatranih parametara na osnovi klasterizira, odnosno o njihovoj
povezanosti, ve¢ i o odredenoj kauzalnosti. Apsolutna povezanost imovine
banaka, imovine financijskog sektora i BDP-a koja se uocava iz rezultata SOM
analize, potkrijepljena je i trend analizom, koja upucuje na kauzalnost pri porastu
BDP-a u razdobljima kada je imovina banaka malo niZe ili malo viSe vrijednosti
od BDP-a, dok se stagnacija ili pad BDP-a uocava u razdobljima u kojima je
imovina banaka ili financijskog sektora znatno veca od samog BDP-a.

Druga je faza razmatranje strukture imovine banaka analizom udjela
kredita poduzec¢ima i kredita kuéanstvima te njihova odnos s kretanjem BDP-a.
Naime, efekti povezanosti povecanja, odnosno smanjenja BDP-a s porastom,
odnosno padom kreditiranja nefinancijskih poduzeca i kucanstava takoder su
vidljivi u okviru SOM analize (ako govorimo o povezanosti) i trend analize, koja
ukazuje na vaznost odredivanja udjela kredita poduzeéima i kucanstvima s
obzirom na Zeljeni u¢inak kretanja BDP-a.

Trec¢a je faza mjerenje financijskog trenja. Porast financijskog trenja
naglaSava potrebu smanjenja kamatnih stopa i potrebu brzeg razvitka financijskog
trziSta u kojem ne prevladavaju banke.

Cetvrta faza sastoji se od predlaganja konkretnih mjera za usmjeravanje
slabije razvijenih trzi§ta k veéem razvoju ucinkovito§¢u monetarne i fiskalne
politike. U¢inkovitost je monetarne politike u kontekstu ekonomskog rasta ovisna
o institucionalnoj kvaliteti, dok se povezanost financijskog razvitka i fiskalne
politike ocituje u namjeri da se fiskalnom politikom utjee na Zeljeni stupanj
razvitka financijske infrastrukture. Ucinkovitost fiskalne politike u vezi s time
moZze se, s jedne strane, pratiti na temelju analize porezne politike 1 politike
upravljanja dugom, a s druge analizom ucinkovitosti nacionalnoga gospodarstva
kretanjem BDP-a.

6. ZAKLJUCAK

U radu je predstavljen konceptualni model za analizu utjecaja efekata i
dinamike financijskog razvitka na gospodarski rast na osnovi teorijskih i
analitickih pretpostavki, koji se sastoji od triju analitickih faza i faza prijedloga
konkretnih mjera monetarne i fiskalne politike. One teorijske temelje se na
suvremenim istrazivanjima ucinaka pojedinih varijabli na razvoj financijskog
sustava, ali i na odnos razvoja tog sustava s ekonomskim razvitkom. Analize su
tih varijabli dale razlicite rezultate u ovom podru¢ju s obzirom na kontekst
okoline unutar koje se promatraju, §to upucuje na zaklju¢ak da je potrebno
konstantno analizirati uvjete i cikluse unutar kojih se nalaze. Medutim, sve one
opcenito vode prema zakljucku da mehanizam kojim razvitak financijskog
sektora mozZe promicati gospodarski rast ovisi o razlikama u cijeni u odredenim
fazama financijskog razvitka te se povezuju sa zakljuécima veé provedenih
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istrazivanja (Lynch, 1996). Stoga je upravo determinacija faze financijskog
razvitka u tom kontekstu vrlo bitna. Iz dobre temeljne baze financijskog sustava
moguce je razviti niz financijskih trzista koja ¢e postupno uskladiti financijske
cijene, ukljuuju¢i razvoj proizvoda s boljom likvidnos¢u i znacajkama
upravljanja rizicima, koji povecavaju doprinos financijskog sektora na
ucinkovitost gospodarstva. U¢inkovitost ¢e monetarne politike unutar tog sustava
ovisiti o tome u kojoj mjeri odabrana kamatna stopa utjeCe na sve ostale
financijske cijene, ukljucujuéi cijelu strukturu kamatnih stopa, kreditnih stopa,
teCaja i cijena imovine.

U analitickom dijelu koji je posluzio kao temelj za postavljanje modela
analiziran je utjecaj pojedinih varijabli unutar hrvatskog financijskog sustava na
kretanje BDP-a. Kombinacijom trend analize i analize s pomo¢u SOM-a doneseni
su zakljucci koji se odnose ne samo na konceptualne veze promatranih
parametara na temelju klasteriziranja, odnosno njihove povezanosti, ve¢ i na
odredenu kauzalnost. Usporedbom kretanja imovine financijskog sektora s
kretanjem BDP-a moguce je odrediti znacenje utjecaja financijskog sektora na
povecanje ili smanjenje BDP-a, §to upucuje na pojavu kauzalnosti pri porastu
BDP-a u razdobljima kada je imovina banaka malo niZe ili malo viSe vrijednosti
od BDP-a, dok se stagnacija ili pad BDP-a uocava u razdobljima u kojima je
imovina banaka ili financijskog sektora znatno veca od samog BDP-a. Uoceni
problem ukazuje ne samo na nedostatke ,,bankocentri¢nosti* unutar sustava vec i
na pojavu ,hipoteze povratne veze“ (Nyasha i Odhiambo, 2017). Takoder
ukazuju na nuznu potrebu daljnjeg razvitka trzista kapitala i poveéanje vrijednosti
kapitaliziranosti dionica ili prometa kako bi se stimulirao rast daljnji BDP-a
(Prochniak i Wasiak, 2017).

Osim navedenog, analiza je ukazala na pojavu u¢inaka povezanosti pri
poveéanju, odnosno smanjenju BDP-a s porastom, odnosno padom kreditiranja
nefinancijskih poduzeca i kuéanstava. Takvi se zakljucci povezuju i s veé
provedenim istrazivanjima, i to onima koja isti¢u da prekomjerno kreditiranje ili
previsok udio neplacenih zajmova negativno utjeceu na rast BDP-a (Prochniak i
Wasiak, 2017) te da je zastupljenost i vaznost banaka u financijskoj infrastrukturi
preduvjet za gospodarski rast samo u slucaju kada je velik dio sredstava usmjeren
na financiranje poduzeéa i investicije, a ne na kreditiranje kucanstava i privatne
imovine (Capolupo, 2018).

Kao ograni¢enja u istrazivanju valja istaknuti nedostatak analize razvoja
i strukture dionickog trzista te njegova utjecaja na kretanje BDP-a, kao i analize
financijskog trenj,a Sto se ujedno predlaze kao smjernica za buduca istrazivanja.
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Prilog 1.

Kretanje imovine banaka i BDP-a u razdoblju od 2003. do 2016. godine

Godina Imovina banaka BDP
2003. 195,3 2289
2004. 2255 247.4
2005. 2553 270,2
2006. 299,3 2944
2007. 336,3 3223
2008. 361,7 347,7
2009. 3774 330,9
2010. 396,3 328,9
2011. 416,8 3333
2012. 410,4 330,9
2013. 415 331,4
2014. 419,2 331,3
2015. 416,4 338,9
2016. 413,3 349,3

Izvor: Izradili autori na osnovi podataka iz mjesecnih Biltena HNB-a

Prilog 2.

Kretanje imovine banaka, financijskog sektora i udjela imovine banaka u
financijskom sektoru u razdoblju od 2002. do 2017. godine

Godina Imovina Financijski sektor Banke/Fin. sektor
banaka
2003. 195,3 216,6 90,17
2004. 2255 253,5 88,95
2005. 2553 314,6 81,15
2006. 2993 381 78,56
2007. 336,3 4495 74,82
2008. 361,7 464,1 77,94
2009. 377,4 491,4 76,8
2010. 396,3 514,9 76,97
2011. 416,8 537,2 77,59
2012. 410,4 535 76,71
2013. 415 552,5 75,11
2014. 4192 562,2 74,56
2015. 416,4 571,1 72,91
2016. 4133 583,9 70,78

Izvor: Izradili autori na osnovi podataka iz mjesecnih Biltena HNB-a
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Prilog 3.

Kretanje imovine banaka, BDP-a i udjela imovine banaka u BDP-u u razdoblju

od 2003. do 2016. godine

Godina Imovina banaka BDP Banke/BDP
2003. 195,3 2289 85,32
2004. 225,5 2474 91,15
2005. 2553 270,2 94,49
2006. 2993 294.4 101,66
2007. 336,3 322,3 104,34
2008. 361,7 3477 104,03
2009. 3774 330,9 114,05
2010. 396,3 3289 120,49
2011. 416,8 3333 125,05
2012. 4104 330,9 124,03
2013. 415 331,4 125,23
2014 4192 3313 126,53
2015. 416,4 338,9 122,87
2016. 4133 3493 118,32

Izvor: Izradili autori na osnovi podataka iz mjesecnih Biltena HNB-a

Prilog 4.

Kreditiranje poduzeca i ku¢anstava u razdoblju od 2003. do 2016. godine

Godina Nefinancijska poduzeca Kucanstva
2003. 53,8 55,2
2004. 58,6 65,6
2005. 67 79,1
2006. 83,4 97
2007. 92,3 115,1
2008. 102,8 129,4
2009. 104,9 125,8
2010. 107,7 130,2
2011. 116,8 131,6
2012. 103,2 129,8
2013. 102,5 127,4
2014. 98,4 126,5
2015. 93,5 124,5
2016. 92,9 117,6

Izvor: Izradili autori na osnovi podataka iz mjesecnih Biltena HNB-a
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Prilog 5.

Usporedba porasta/pada kredita plasiranih poduze¢ima/kuéanstvima s kretanjem
porasta/pada BDP-a u razdoblju od 2003. do 2016. godine

Godina Nefinancijska poduzeca Kucéanstva BDP
2003. 4,06 27,78 5,4
2004. 8,92 18,84 4,1
2005. 14,33 20,58 4,2
2006. 24,48 22,63 4,8
2007. 10,67 18,66 52
2008. 11,38 12,42 2,1
2009. 2,04 -2,78 -7,4
2010. 2,67 3,5 -1,4
2011. 8,45 1,08 -0,3
2012. -11,64 -1,37 -2,2
2013. -0,68 -1,85 -0,6
2014. -4 -0,71 -0,1
2015. -4,98 -1,58 2,3
2016. -0,64 -5,54 32

Izvor: Izradili autori na osnovi podataka iz mjesecnih Biltena HNB-a

Prilog 6.
. . y
Podaci za analizu s pomo¢u SOM-a

stopa. stopa stopa. stopa. - Bruto .
Godi povecanja/ amial povecanja/ povecanja/ M1/ Krediti/ P Tovina
odina povecanj ug/

smanjenja smanjenja M1 smanjenja smanjenja BDP BDP BDP banaka

BDP-a kredita duga
2003. 54 9,85 14,8 14,44 14,81 48,32 38,1 1953
2004. 4,1 1,99 14,04 1435 13,99 50,97 40,38 2255
2005. 42 12,31 17,32 10,03 14,36 54,74 40,7 2553
2006. 48 25 2322 2,69 16,47 61,92 383 2993
2007. 52 19,29 14,97 6,28 17,96 65,03 37,7 3363
2008. 2,1 -4,59 11,79 13,07 15,88 67,39 39,6 361,7
2009. -74 -14,56 -0,61 17,82 14,26 70,33 49 3774
2010. -14 1,52 3,62 18,03 14,63 73,57 58,2 396,3
2011 -0,3 7,32 4,43 13,29 15,48 75,77 65 416,8
2012. 2,2 0,93 -6,17 7,78 15,7 71,53 70,6 410,4
2013. -0,6 11,51 0,97 15,96 17,57 70,65 81,7 415
2014. -0,1 9,6 -1,94 4,93 19,16 69,3 858 4192
2015. 23 11,37 3,08 1.9 20,84 65,65 85.4 4164
2016. 32 18,19 -3.47 -0,17 23,94 61,6 82,9 4133
Godina Financij.sk.i Fi:?;?fi?:ld Banke/ BDP Nefmaucijska Kucanstva pogl:ziéa Kucanstva

sektor N BDP poduzeca 3 Rast/pad

sektor rast/pad

2003. 216,6 90,17 85,32 2289 538 552 4,06 27,78
2004. 2535 88,95 91,15 2474 58,6 65,6 8,92 18,84
2005. 314,6 81,15 94,49 270,2 67 79,1 14,33 20,58
2006. 381 78,56 101,66 294.4 83,4 97 24,48 22,63
2007. 4495 74,82 104,34 3223 923 1151 10,67 18,66
2008. 464,1 77,94 104,03 3477 102,8 1294 11,38 12,42
2009. 4914 76,8 114,05 330,9 104.9 125.8 2,04 2,78
2010. 5149 76,97 120,49 328,9 107,7 130,2 2,67 35
2011. 5372 77,59 125,05 3333 116,8 1316 8,45 1,08
2012 535 76,71 124,03 3309 1032 1298 -11,64 -137
2013. 552,5 75,11 125,23 3314 102,5 1274 -0,68 -1,85
2014. 562,2 74,56 126,53 3313 98,4 126,5 -4 -0,71
2015. 571,1 72,91 122,87 3389 93,5 1245 -4,98 -1,58
2016. 583,9 70,78 118,32 3493 92,9 117,6 -0,64 5,54

Izvor: Izradili autori na osnovi podataka iz mjesecnih Biltena HNB-a
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Abstract

Most of contemporary research dealing with the impact of financial development,
financial sector stability and the impact of monetization on economic growth
have shown strong nonlinear relations between the mentioned factors. Modern
concepts in observing the common dynamics of monetary policy effects on
economic growth and its indicators therefore require an indirect approach based
on empirical research, in the first place of financial infrastructure,
competitiveness of financial markets, as well as current economic conditions. The
problems of economic development, in the context of growth intent, are usually
linked to these concepts within the effect of financial policies that must be
designed according to the priorities of industrial and economic policy. The paper
presents a conceptual model for the analysis of financial development, based on
previous research and analysis, in the context of proposals for monetary and
fiscal policy measures that could have a positive impact on economic growth. The
analyses carried out led to conclusions that relate not only to the conceptual
connections of observed parameters but also to certain causality.

Keywords: financial development, financial channels, structural problems of
economic growth and GDP
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