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Sazetak: S obzirom na to da je financijski sustav Republike Hrvatske
bankocentrican, banke su najvaznije institucije financijskog posredovanja
na domacem frzistu te predstavijaju glavni izvor financiranja sektora
poduzecaistanovnistva. Brojna istrazivanja bave se utjecajem bankovnih
kredita na gospodarski rast, a rezultati upucuju na razlicite, a ponekad i
oprecne, zakljuCke ovisno o zemljama ukljuCenim u istrazivanje, koristenim
varijablama, vr.emenskom rasponuislicno. S obzirom na znacaj bankovnih
kredita na domacem frzistu, ciljovog rada je istraziti utjiecaj kredita sektoru
stanovnistva i sektoru privatnih nefinancijskih poduzec¢a na gospodarski
rast Zupanija, uzimajuci u obzir razinu razvijenosti Zupanija.

IstraZzivanjem su obuhvacene sve hrvatske zupanije u periodu od 2010. do
2020. godine. Koristena je dinamicka panel analiza kako bise otkrio utjecaqj
kredita sektoru stanovnistva i nefinacijskih privatnih poduzeca na BDP per
capita po zZupanijama. Analiza se sastoji od dva dijela: u prvom dijelu
istrazuje se utjecaqj kredita na gospodarski rast na razini svih zupanija, dok
su u drugom dijelu Zupanije podijeljiene u dvije skupine prema razvijenosti
te se zasebno istrazuje utjecaqj kredita za svaku skupinu Zupanija.

Rezultati analize ukazuju na to da porast novoizdanih kredita poduzecima
ima negativan i znacajan efekt na rast BDP-a, dok porast novoizdanih
kredita stanovnistvu ima pozitivan efekt na rast BDP-a, koji bi mogao biti
znacajan. Navedeni efekti su posebno koncentrirani u jace razvijenim
Zupanijama, gdje je efekt kredita poduzecima znacajno negativan,
dok efekt kredita stanovnistvu nije znacajan, ali pokazuje tendenciju
ka pozitivnom utjecaju. Kod slabije razvienih zupanija efekti kredita
poduzecima i stanovnistvu nisu znacajni.
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Iz teorijske perspektive, krediti poduzecima i krediti stanovnistvu nemaiju
jednak utijecaj na gospodarski rast. Navedeno potvrduje i vecina
empirijskih radova, Ciji rezultati uglavnom ukazuju na to da kreditiranje
poduzeca potfice, dok krediti sektoru stanovnistva negativno utjecu na
gospodarski rast ili je njihov utjecaj neodreden. Ovom analizom doslo
se do zakljucka da krediti poduzecima imaju negatfivan, dok krediti
stanovnistvu pozitivno utieCu na gospodarski rast hrvatskih zupanija.
Navedeno ukazuje na potrebu za dalnjim istrazivanjem odnosa
bankovnih kredita i gospodarskog rasta, uz ukljuCivanje dodatnih varijabli
I analizu namjenskih vrsta kredita pojedinim sektorima, kako bi se bolje
razumjeli kanali transmisije utjecaja bankovnih kredita na gospodarski
sustav zemlje.

Kljuéne rijeci: bankovni krediti, sektor poduzeca i stanovnistva, ekonomski
rast, panel podaci, Republika Hrvatska

1. UVOD

Financijski sustav Republike Hrvatske izrazito je bankocentrican te banke
jos uvijek predstavljaju glavne institucije financijskog posredovanja.
PocCetkom 90-ih godina proslog stoljeca hrvatsko je gospodarstvo prosio
proces franzicije iz planskog u trzisni sustav, sto je imalo utjecaja i na
bankovni sustav zemlje. Od tada do danas domacdi je bankovni sustav
prosao proces konsolidacije, broj banaka je smanjen, mnoge domace
banke postale su strano vlasnistvo, a neke su i nestale s trzista. 2000.
godine na domacem trzistu poslovalo je 45 banaka te je njihov broj do
2010. smanjen na 36. U sliedecem desetljecu nastavljen je isti trend te je
broj banaka smanjen na njih 20 u 2020. godini (Filipovi¢ et al., 2022). Kao
rezultat tfoga, domaci bankovni sustav karakterizira visoka koncentracija
U kojem nekolicina stranih bankarskin grupacija drzi vecinu trzista, a
predvidanja za buducnost ukljuCuju dalinje procese preuzimanja i
spajanja, posebice medu malim i srednje velikim bankama (Tomicic et
al., 2012).

Prema podacima Hrvatske narodne banke, imovina banaka Cinila je
preko 65% ukupne imovine financijskin drustava u 2020. godini. U strukturi
imovine kredita najveci udio imaju krediti, s previadavajucim udjelom
kredita privatnom sektoru. Krediti privatnom sektoru ukljuCuju kredite
stanovnistvu i kredite poduzecima, ali u teoriji te dvije vrste kredita imaju
razliCite kanale utjecaja na gospodarstvo, jedni putem potrosnje, a drugi
putem investicija. S obzirom na to da banke predstavljaju glavni izvor
financiranja sektora poduzeca i stanovnistva, nedvojbena je njihova
vazna uloga u gospodarskom sustavu zemlje u cjelini. Na vaznost banaka
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i njihov utjeca] ukazali su brojni autori, a odnos i utjecaj bankovnih
kredita na gospodarski rast jedno je od vjeCnih pitanja i izvor diskusije
makroekonomista.

Jedna od specificnosti Republike Hrvatske je njen geografski polozaj koji
na relativno maloj povrsini objedinjuje tri prirodno-geografske cjeline
(Nizinsku, GorskuiPrimorsku Hrvatsku), sto djelomicno uvjetuje gospodarske
potencijale pojedinih prostora. Administrativno-teritorijalni ustroj temelji
se na podjeli na 21 zupaniju, medu kojima su izrazene znacajne razlike,
prije svega, u gospodarskim i demografskim karakteristikama, s Gradom
Zagrebom kao najrazvijenijom zupanijom? te gospodarskim i financijskim
centrom drzave.

Unato€ tome sto obavljaju mnostvo vaznih funkcija, poput obavljanja
usluga platnog prometa ili pruzanja stednih usluga, kreditna aktivhost
predstavlja najpoznatiju, ali mozda i najznacajniju ulogu banaka. Pitanje
utjecajabankovnihkredita na gospodarskirast vec¢ dugo zaokuplja paznju
ekonomista, a zanimanje za tu temu posebice se intenziviralo posliednjin
desetlieca. Provedena su brojnaistrazivanja na uzorcimarazlicitin zemalja,
ali tek manji dio njih bavi se proucavanjem utjecaja pojedinih sektorskih
vrsta, prije svega, kredita odobrenih privatnom sektoru i njihovom utjecqj
na gospodarski rast zemalja. S obzirom na izrazene razlike u gospodarskoj
razvijenosti hrvatskin zupanija, cilj ove analize je istraziti utjecaqj kredita
sektoru stanovnistva i privatnin nefinancijskin poduzeca na rast BDP-a per
capita zupanija. Na taj nacin steci Ce se uvid u postojanje i karakteristike
utiecaja banaka na gospodarski rast na podruCju uzih teritorijalnih
jedinica te postoje li razlike u utjecaju bankovnih kredita izmedu slabije i
jace razvijenih zupanija.

Empirijska analiza temelji se na panel modelima. U prvom dijelu analize
istrazuje se utjecaj navedenih kredita na gospodarski rast na razini svih
zupanija, dok su u drugom dijelu analize zupanije razvrstane u dvije grupe
prema razvijenosti i proucava se utjecaj nezavisnih varijabli posebno za
svaku od dvije skupine zupanija.

2. PREGLED LITERATURE

Teorijska razmatranja o vezi financijskog razvoja i gospodarskog rasta
sezu jos u XIX. stoliece. Bagehot je davne 1873. iznio teoriju da financijski
razvoj moze poticati gospodarski rast, a Schumpeter (1912) je bio medu
prvima koji je isticao ulogu banaka u alociranju sredstava poduzetnicima
s najboljiim izgledima za primjenu tehnoloskih inovacija te doprinosu u

2 Grad Zagreb ima status grada i Zupanije
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promicanju gospodarskog rasta. Navedeno stajaliste analizirali su brojni
autori (King i Levine, 1993; Levine et al., 2000, Furuoka, 2015; Mhadhbi et
al., 2020) te dosli do slicnih zakljucaka, potvrdivsi pozitivnu vezu izmedu
razvijenosti financijskog sustava i gospodarskog rasta.

U zadnjih nekoliko desetlieca, s napretkom u ekonometrijskim
istrazivanjima, objavljeno je mnogo radova koji se bave vezom izmedu
financijskog posredovanja i gospodarskog rasta, a s obzirom na to da su
mislienja ekonomista jos uvijek podijeljena, interes za tu temu je jenjava.

Ovisno o koristenim varijablama, razini gospodarske razvijenosti zemalja,
kvaliteti financijskog sektora, makroekonomskoj stabilnosti i mnogim
drugim Cimbenicima, rezultati istrazivanja ukazuju na kompleksnost veze
izmedu bankovnih kredita i gospodarskog rasta. Osim sto su zakljuCci po
pitanju veze samog utjecaja oprecni, takoder dovode u pitanje i sam
smijer utjecaja. lako opcenito previadava stajaliste o pozitivnom utjecaju
financijskog razvoja na gospodarski rast, pojedini autori (Caporale et al.,
2009; Mian et al., 2020) zakljuCuju da je ta veza nejasna ili isticu da je
cak negativhog predznaka (Shen i Lee, 2006; Ductor i Grechyna, 2015;
Cournede i Denk, 2015). Takoder, pojedini autori (primjerice Favara,
2003; Ram, 1999) naglasavaju problematiku heterogenosti zemalja
te donosenja opcenitin zakljucaka o pojedinim zemljama na temelju
provedenih cross-country istrazivanja.

S obzirom na opseznost literature koja se bavi ovom tematikom i na
koristenje varijabli vezanih uz bankovni sektor i trzisSte vrijednosnica, u
nastavku ¢e biti stavljen naglasak naistrazivanja koja se bave utjecajem
bankovnhog sektora, odnosno bankovnih kredita, na gospodarski rast.
Nadalje, dok se vecina literature usredotoCuje na utjecaj bankovnih
kredita na gospodarski rast, koristeCi pritom agregatnu mjeru kredita
odobrenih privatnom sektoru, znacajno manji broj istrazivanja bavi se
pojedinacnim utjecajima kredita odobrenih dvama najznacajnijim
sektorima, sektoru stanovnisStva i sektoru privatnih nefinancijskin
poduzeca. Sassi i Gasmi (2014) su istaknuli vaznost razumijevanja
odnosa izmedu strukture kredita i gospodarskog rasta, koji bi mogli
dati objasnjenje o njihovom utjecaju na rast. S teorijske perspektive
postoji jasna razlika izmedu kredita poduzecima i kredita stanovnistvu
i njihovoj ulozi u gospodarstvu, s time da je vecina teorijske i empirijske
literature usmjerena na poduzeca i njihovim potrebama za eksternim
financiranjem (Levine, 2005). Konstantakopoulou (2023) ftvrdi da
struktura bankovnih portfelja, zajedno s poremecajima na kreditnim
trzistima i stopom inflacije, utjeCe na ekonomski uCinak tako sto oblikuje
odnos izmedu nominalnih kamatnih stopa i razine ulaganja. Beck et al.
(2012) proveli su istrazivanje na uzorku od 45 razvijenih zemalja i zemalja
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U razvoju i ustvrdili da su krediti poduzecima ti koji potiCu gospodarski
rast, dok za sektor stanovnistva to nije potvrdeno. Sen i ismi¢ (2023) su
na temelju podataka za Tursku u periodu od 1986. do 2021. takoder
dosli do zakljucka da kredita poduzecima imaju pozitivan utjecaj na
gospodarski rast, dok krediti stanovnistva nemaju utjecaja. Rezultati su
takoder pokazali da ukupan iznos kredita privatnom sektoru ne utjeCe
na gospodarski rast, Cime je naglasena vaznost razumijevanja sektorske
strukture odobrenih kredita, u odnosu na sami iznos odobrenih kredita.

UnatocC tome sto generalno previadavaju istrazivanja Ciji rezultati ukazuju
na pozitivan utjecaqj kreditiranja poduzeca, dok je utjecqj kredita sektoru
stanovnistva negativan ili nedefiniran, dio autora doslo je do drugacijih
zakljuCaka. Ho i Saadaoui (2022) su ustvrdili da Sirenje financijske
aktivnosti potiCe ekonomski rast u zemljama s niskim i srednjim dohotkom
financiranjem poslovninh akfivnosti. Medutim, u zemljama s visokim
dohotkom, ovaj pozitivan uCinak moze oslabiti jer banke vise usmjeravaju
kreditnu aktivnost prema potrosnji kucanstava. Folwarski (2016) je
istrazivao povezanost kredita i gospodarskog rasta te potvrdio znacajan
utjecaj obje vrste kredita na gospodarski rast Poljske za razdoblje od 2005.
do 2015. godine. Galori i Zeira (1993) su utvrdili da krediti stanovnistvu
mogu doprinijeti gospodarskom rastu jedino ako se ta sredstva ulazu u
odredene svrhe, primjerice ljudski kapital. Rezultati novijeg istrazivanja,
koje su proveli Goaied i Gasmi (2021), takoder su pokazali da kreditha
ekspanzija sektora poduzeca pogoduje gospodarskom rastu, dok
povecanje kreditnih plasmana sektoru kucanstava predstavija prepreku
rastu, bez obzira na razinu razvijenosti zemlje. S druge strane, Irandoust
(2021) je proveo istrazivanje na uzorku od 6 zemalja OECD-a za period
od 1995. do 2015. godine i rezultati su pokazali da je doprinos kredita
stanovnistvu na rast izrazeniji od ucinka kredita poduzecima. Autor
rezultate objasnjava kao posliedicu negativnin iskustava proizaslih iz
ne tako davne financijske krize, zbog cega su poduzeca manje sklona
rizicima nego stanovnistvo. Takoder, drugo moguce objasnjenje je da
ulaganja stanovnistva ukljucuju nekretnine ili drugi vid investicija koje
stimuliraju agregatnu potraznju i poticu gospodarski rast.

Empirijska literatura uglavnom sadrzi istrazivanja koja koriste agregatnu
mjeru kredita privatnom sektoru i njihov utjecaj na gospodarski rast, dok
tek dio njih promatra ucinak njihove strukture, iako u teoriji postoji jasna
distinkcija izmedu kredita stanovnistvu i poduzecima te njihovim kanalima
utjecaja na gospodarstvo. Iz dostupne literature moze se zakljuciti da
je vazno promatrati zaseban utjecqj kredita razlicitim sektorima, ali i
analizirati rezultate na razini pojedinih zemalja, jer se oni mogu razlikovati
ovisno o karakteristikama i specificnostima gospodarstava tinh drzava.
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3. METODOLOGIJA

U radu je koristena panel analiza jer omogucuje istovremenu analizu
vremenske i prostorne dimenzije neke pojave. Ovaj pristup omogucuje
kontrolu heterogenosti na pojedinacnoj razini, sto pruza vecu fleksibilnost
nego kada se zasebno analizira vremenska serija ili presjecni podaci
(Baltagi, 2010). Analiza je provedena na financijskim podacima koji su
prikuplieni posebno za svaku zupaniju Republike Hrvatske, njih ukupno
21 (20 zupanija i Grad Zagreb). Podaci su prikuplieni na godisnjoj razini,
a obuhvacaju razdoblie od 2010. do 2020. godine. Zavisnu varijablu
predstavlja rast BDP-a (logBDPraz), kao razlika logaritama (logBDP) BDP-a
po stanovniku (per capita) izmedu tekuce i prethodne godine. Nezavisne
varijable su stopa rasta kredita nefinancijskim drustvima (FIRMstopa) i
stopa rasta kredita stanovnistvu (STANstopa), koje su izraCunate iz varijabli
novoizdanih kredita nefinancijskim drustvima (FIRM) i stanovnistvu (STAN)
u odredenim godinama. Osim financijskih varijabli, definirana je i varijabla
razvijenosti zupanija (RAZVIJENOST) prema indeksu razvijenosti jedinica
lokalne (regionalne) samouprave, na hacin da je vrijednost 1 dodijeljena
Zupanijama koje se prema vrijednosti indeksa nalaze u drugoj polovini
ispodprosjecno rangiranih jedinica podrucne (regionalne) samouprave,
vrijednost 2 zupanijama koje se nalaze u prvoj polovini ispodprosjecno
rangiranih jedinica, vrijednost 3 zupanijama koje se nalaze u drugoj
polovini iznadprosjeCno rangiranih jedinica, a vrijednost 4 zupanijoma
koje se nalaze u prvoj polovini iznadprosjeCno rangiranih jedinica. Na
osnovu varijable RAZVIJENOST definirane su dvije skupine zupanija: slabije
razvijene, s vrijednostima 1 1 2, te jaCe razvijene, s vrijednostima 3 i 4.
Sve financijske varijable su kvantitativhe, dok je varijabla RAZVIJENOST
kategorijska.

Osim nezavisnih varijabli FIRMstopa i STANstopa, na osnovu podjele
na slabije i jaCe razvijene zupanije, definirane su i pomocne nezavisne
varijable FIRMstopal i FIRMstopa2, te STANstopal i STANstopa2. Ove
varijable omogucuju analizu interakcije varijabli FIRMstopa i STANstopa
sa skupinom razvijenosti zupanija, odnosno dopustaju da koeficijenti
za predmetne varijable poprimaju razlicite vrijednosti za dvije skupine
Zupanija. Pomocne varijable FIRMstopal iSTANstopal imaju iste vrijednosti
kao varijable FIRMstopa i STANstopa kod skupine slabije razvijenin
Zupanija, dok su vrijednosti za ostale zupanije jednake nuli (0). Analogno
i simetricno, varijable FIRMstopa2 i STANstopa2 imaju iste vrijednosti kao
varijable FIRMstopa i STANstopa kod skupine jace razvijenih zupanija, a
ostale vrijednosti poprimaju vrijednost nula (0).

Sve analize u radu provedene su pomocu programa R: A Language and
Environment for Stafistical Computing (R Core Team 2022), uz koristenje
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razliCitih open — source paketa. Analiza panel podataka provedena je uz
pomoc R programskog paketa pim (Croissant and Millo 2008).

Analiza panel podataka obuhvaca dva dijela. U prvom dijelu, nezavisne
varijable su FIRMstopa i STANstopa te se istrazuje njihov efekt na varijablu
logBDPraz na razini svih zupanija. U drugom dijelu nezavisne varijable su
FIRMstopal, FIRMstopa2, STANstopal i STANstopa2, a istrazuje se efekt
originalninh varijabli FIRMstopa i STANstopa na varijablu logBDPraz posebno
za svaku od dvije skupina zupanija (slabije i jace razvijene).

Modeliranju panel podataka pristupilo se tako da su prvo procijenjeni
staticki panel modeli OLS, FE i FD. Zatim su procijenjeni dinamicki modeli,
prvo prema Anderson i Hsiao (AH), a zatim i prema Arellano i Bond (AB).
Metoda LSDVC nije koristena jer ne podrzava endogene regresore.
Kako bi se sto preciznije utvrdila stvarna veza izmedu varijabli prilagoden
je niz modela s razlicitim specifikacijama, te su odabrani i prezentirani
najoptimalniji modeli. Takoder, isprobano je vise specifikacija s razlicitom
dubinom lagova za GMM instrumente, kako bi se postigli najbolja svojstva
modela. U specifikaciji modela vaznu ulogu su imala razmatranja o
endogenosti i egzogenosti nezavisnih varijabli. Procijenjen je niz modela
s razlicitim specifikacijoma instrumentalnih varijabli i njihovih lagova, kako
bi se doslo do optimalnog modela.

U svrhu dijagnostike koristen je niz statistika i grafickih prikaza. Pomocu
normalnih kvanfil - kvantil dijagrama provjerena je normalnost i
simetricnost zavisne i nezavisnih varijabli, kao i eventualno postojanje
ekstremnih outlier vrijednosti. Postojanje outliera provjereno je i analizom
z - vrijednosti reziduala. Problem postojanja multikolinearnosti ispitan je
pomocu korelacijskin matrica i VIF (variance inflation factor) vrijednosti.

Kako bi se bolje utvrdila priroda podataka, dana je tablica s deskriptivnim
statistikama, kao i Personova korelacijska matrica svih varijabli. Osim
toga, pripremljen je i linijski dijagram vrijednosti svih varijabli po godinama
za svaku Zupaniju.
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Tablica 1: Deskriptivhe statistike svih varijabli

Varijabla N Prosjek St. Dev. Min 25% Medijan 75% Max

FIRM 210 3,694 5790 228 991 1,665 4311 31,802
FIRMstopa 210 0.004 0.118 -0.383 -0.051 -0.009 0.056 0.482
STAN 210 6,020 6,923 1,027 2520 3,424 7,549 35,120
STANstopa 210 0.002 0.044 -0.160 -0.023 -0.002 0.023 0.129
BDP 210 71,831 24,740 42,835 58,872 64,372 78,087 176,390
logBDP 210 4.836 0.127 4632 4770 4.809 4.893 5.246

logBDPraz 210 0.010 0.022 -0.128 -0.001 0.013 0.022 0.072
Vrijednosti varijabli FIRM i STAN su prikazane u tisu¢ama (000)

lzvor: Izrada autorice

U tablici 1 prikazane su opisne (deskriptivhe) statistike svih varijabli. Sve
varijable imaju podatke za 21 zupaniju kroz 10 godina. Varijable FIRM
i STAN imaju znatno vise vrijednosti prosjeka u odnosu na medijan, sto
implicira pozitivno asimetricnu distribuciju s manjim brojem zupanija s
izrazeno velikim vrijednostima u odnosu na ostatak populacije. Varijable
FIRMstopa i STANstopa, koje su izraCunane iz varijabli FIRM i STAN te
igraju ulogu nezavisnih varijabli, pokazuju puno bliskije vrijednosti sredine
i medijana, kao i vrlo simetricne vrijednosti minimuma i maksimuma te
kvartila, $to upucuje na prilicno simetricnu distribuciju. Varijabla BDP je
takoder asimetricna, ali logaritmirane vrijednosti poprimaju simetricnu
distribuciju, Sto takoder vrijedi i za razliku logaritmiranih vrijednosti
logBDPraz koja je u sluzbi zavisne varijable.

Tablica 2: Broj zupanija u pojedinoj skupini razine razvijenosti

RAZVIJENOST Broj zupanija
1

O~ O~ O

2
3
4

lzvor: lzrada autorice

U tablici 2 prikazan je broj zupanija koje pripadaju pojedinoj skupini
razine razvijenosti. Iz tablice proizlazi da je 12 zupanija slabije razvijeno
(razvijenost 1 1 2), a 9 jaCe razvieno (razvijenost 3 i 4). Ovaj blagi
nesrazmjer u broju zupanija bi mogao donekle utjecati i na preciznost
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procjena koeficijenata kod panel analize koja zasebno procjenjuje

koeficijente za dvije skupine zupanija.

Tablica 3: Korelacijska matrica Pearsonovih korelacijskih koeficijenata -

originalni podaci

2 2 3

3 ; 5 5

2 2 <z: 2 o ) %

™ e & & ) o o
FIRM 1.00 0.07 0.98 0.04 0.82 072  -0.10
FIRMstopa 0.07 1.00 0.05 0.30 0.12 0.14  -0.01
STAN 0.98 0.05 1.00 0.05 0.81 072  -0.09
STANstopa 0.04 0.30 0.05 1.00 0.19 0.24 0.07
BDP 0.82 0.12 0.81 0.19 1.00 098  -0.03
logBDP 0.72 0.14 0.72 0.24 0.98 1.00  -0.01
logBDPraz 010 -001 009 007  -003  -0.01 1.00

lzvor: lzrada autorice

U tablici 3 prikazana je korelacijska matrica Pearsonovih korelacijskih
koeficiienata izmedu svih parova varijabli (zavisnih i nezavisnih) za
originalne podatke. S varijablom BDP visoko su korelirane varijable FIRM i
STAN, sto je ilogiCnho s obzirom na to da zupanije s visim razinama BDP-a
po stanovniku oCekivano imaju i vece plasmane kredita. Medusobno su
vrlo visoko korelirane i varijable FIRM i STAN, opet oCekivano, posto ¢e
Zupanije koje imaju visoke razine jednog tipa kredita imati i visoke razine
drugog tipa. Nezavisne varijable rasta kredita FIRMstopa i STANstopa
medusobno su umjereno korelirane, dok su sa zavisnom varijablom

logBDPraz slabo korelirane.
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Tablica 4: Korelacijska matrica Pearsonovih korelacijskih koeficijenata -
‘within’ transformacija

o] O N

2 : S

= = = = o Qa Qa

= o > > = g 3
FIRM 1.00 0.30 0.44 0.13 0.18 0.16 -0.17
FIRMstopa 0.30 1.00 0.13 0.30 0.08 0.10 0.02
STAN 0.44 0.13 1.00 0.39 0.38 0.37 -0.21
STANstopa 0.13 0.30 0.39 1.00 0.40 0.43 0.08
BDP 0.18 0.08 0.38 0.40 1.00 0.96 0.31
logBDP 0.16 0.10 0.37 0.43 0.96 1.00 0.31
logBDPraz -0.17 0.02 -0.21 0.08 0.31 0.31 1.00

Izvor: Izrada autorice

Tablica 4, analogno tablici 3, prikazuje korelacijsku matricu varijabli, ali
nakon $to je na podacima primijenjena “within” tfransformacija, odnosno
od svake pojedine vrijednosti oduzeta je srednja vrijednost za doticnu
zupaniju. U odnosu na korelacijsku matricu originalnih podataka, korelacije
varijabli FIRM i STAN sa BDP-om su puno nize, kao i medusobna korelacija
FIRM i STAN. Uzrok tomu je $to su kod originalnin podataka individualni
efekti zupanija znatno utjecali na dane statistike, dok su ovdije individualni
efekti eliminirani iz izracuna.

Multikolinearnost se nije pokazala kao problem, posto nije bilo velikih
korelacija izmedu nezavisnih varijabli. VIF vrijednosti nisu prelazile 1.2 ni za
jedan model i nezavisnu varijablu, iz Cega se takoder moze zakljuciti da
nema problema s multikolinearnosti.
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kroz vrijeme

~

I PO Zupanijama

Linijski dijagrami varijabl

Slika 1
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lzvor: lzrada autorice

Na slici 1 prikazani su linijski dijagrami svih varijabli kroz vrijeme, zasebno

trati distribucija varijabli

Ze promdad

~

Na dijagramima se mo

~

Za sve zupanije.
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kroz vrileme kao i usporedivati vrijednosti pojedinih varijabli izmedu
razlicitih zupanija. Moze se uociti da BDP ima veliku varijaciju izmedu
zupanija, dok je varijacija kroz vrijeme manja. Isto vrijedi i za varijable
FIRM i STAN, gdje se osim velike varijacije izmedu zupanija dodatno isfice
izrazito odstupanje Grada Zagreba od ostalih zupanija zahvaljujuci
velikom BDP-u i najvecem broju stanovnika. Zavisna varijabla logBDPraz s
druge strane pokazuje vecu varijaciju kroz vrijeme nego izmedu zupanija.
Takoder se moze pretpostaviti da odredeni zajednicki Sokovi djeluju na
sve zupanije U pojedinom periodu, sto znaci barem na razini drzave. Zbog
toga ima smisla u modele ukljucitii vriemenske efekte koji bi objasnili takve
Sokove, a koji se ne mogu objasniti varijacijom u nezavisnim varijablama.
Nezavisne varijable FIRMstopa i STANstopa pokazuju vecu varijaciju kroz
vrijleme, slicno kao kod logBDPraz, te linije takoder ocrtavaju slicnhe uzorke
od zupanije do zupanije. Na dijagramu je jos prikazanarazvijenost zupanija
s obzirom na Cetiri kategorije razvijenosti. Kod zavisne varijable moze se
uocCiti generalni trend rasta, koji je prekinut 2020. godine naglim padom.
Pad se moze pripisati pojavi pandemije COVID-19, koja je u 2020. pocela
imati negativan efekt na ekonomije drzava cijelog svijeta. Najveci pad
zabiljezen je u Dubrovacko-neretvanskoj, Istarskoj i Splitsko-dalmatinskoj
Zupaniji, u prvom redu zbog turizma kao dominantne grane privrede,
ali je znatan pad zabiljezen i u Gradu Zagrebu. Od ostalih ekstremnih
vrijednosti istiCe se veliki rast kod Medimurske zupanije za 2013. godinu
nakon kojeg je uslijedio pad u 2014. godini.

4. REZULTATI

Tablica 5: Statfisticki panel modeli s jedinstvenim koeficijentima za sve

Zupanije
Staticki modeli Dinamicki modeli
OLS FE DIF AH ABI AB2 AB3
'Bogpr az( 1) -0.201 -0.198 -0.254 ** -0.228
(0.126) (0.125) (0.125) (0.146)
FIRMstopa ~ -0.018 * -0.013 -0.007 -0.010 0.012  -0.128**  -0.104
(0.010) (0.010) (0.009) (0.010) (0.011) (0.041) (0.073)
STANstopa  0.013 0.011 -0.005 0.001 0.007 0.261 *** 0.174
(0.036) (0.039) (0.034) (0.033) (0.035) (0.092) (0.224)
giﬂoionjo 210 210 189 168 168 168 168
RA2 0.017 0.008 0.004 0.236
Wald test 3.338 1.524 0.776 3.666 4.759 12.381 9.079
df 2 2 2 3 3 3 3
o 0.188 0.467 0.678 0.300 0.190 0.006 0.028
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Staticki modeli Dinamicki modeli

OLS FE DIF AH ABI AB2 AB3

Br. instrum. 15 20 19
Sargan test 3.132 2.411 1.976

df 4 % 8
o) 0.536 0.983 0.982
AR(2) test -0.156 0.089 0.021
P 0.876 0.929 0.984

Napomene:
**p <0.01; **p <0.05; *p <0.10

(1) Rubne vrijednosti dinamickog koeficijenta logBDPraz(-1): OLS (-0.013), FE (-0.146)

(2) Kod modela AH lagirane vrijednosti instrumentiranih varijabli koristene su kao klasicne instru-
mentalne varijable, dok su kod modela AB1, AB2 i AB3 instrumentalne varijable konstruirane u
smislu GMM-a

(3) Dinamicka varijabla logBDPraz(-1) instrumentirana je lagiranim vrijednostima varijable logBD-
Praz, i to: kod modela AH lagom iz perioda -2, a kod modela AB1, AB2 i AB3 lagovima iz perioda
t-2 do t-6.

(4) Ostale varijable koje su instrumentirane u modelima:

Model AB2: FIRMstopa s lagovima iz perioda t-2 do t-4, STANstopa s lagovima iz perioda -1 do 1-4,
Model AB3: FIRMstopa i STANstopa s lagovima iz perioda t-2 do t-4.

lzvor: lzrada autorice

Rezultati modeliranja za prvi dio analize prikazani su u tablici 5. Nezavisne
varijable bile su FIRMstopa i STANstopa, uz autoregresivhu komponentu
jednostruko lagirane vrijednosti zavisne varijable logBDPraz. Staticki
modeliimali su slican negativan efekt za FIRMstopa, gdje je OLS dosegnuo
granic¢nu znacajnost. Efekt za STANstopa nije bio znacajan ni kod jednog
statickog modela te je bio poztivan za OLS i FE, a negativan za FD.
Koeficijent determinacije je za sva tri modela bio nizak, a Waldov test
nije bio blizu razine znacajnosti.

Dinamicki model Anderson - Hsiao (AH) imao je slican efekt za FIRMstopa
kao i OLS i FE, dok je efekt za STANstopa bio blize nuli. Ipak, uvodenjem
autoregresivne komponente je skocCio na 0.236, iako je Waldov test i dalje
ostao daleko od razine znacajnosti. Prvi Arellano - Bond (AB1) model, u
kojem je instrumentirana samo lagirana zavisna varijabla, imao je slicne
koeficijente i standardne devijacije kao i AH model, osim za STANstopa
Ciji je efekt bio nesto veci. Waldov test je imao slicnu znacajnost kao OLS.
Sargan - Hansenov test je imao srednje visoku p vrijednost, sto ide u prilog
validnosti instrumenata. AR(2) test autokorelacije drugog reda je imao
jako visoku p vrijednost, pa se moze s visokom sigurnoscu rec¢i da nema
problema s autokorelacijom u greskama modela.

Model AB2 ftrefirao je FIRMstopa kao endogenu varijablu i koristio
za nju lagove od t-2 do t-4, dok je varijablu STANstopa tretirao kao
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predeterminiranu, s lagovima od t-1 do t-4. Autoregresivha komponenta
je postigla razinu znacajnosti s joS izrazenijim efektom, a koeficijenti za
obje nezavisne varijable postigli su najvisu razinu znacajnosti. FIRMstopa je
imala negativan efekt, koji je bio Cak 10 puta veci nego kod modela ABT,
dok je standardna devijacija bila 4 puta veca. STANstopa je imao jos vecli
efekt, ali u pozitivnom smjeru, dok je standardna devijacija bila gotovo 3
puta veca nego kod prethodnih modela. Sargan - Hansenov test je imao
vrlo visoku p vrijednost, kao i AR(2) test, Sto upucuje na dobro specificiran
model. Waldov test je takoder dosegao vrlo visoku razinu znacajnosti.
Potencijalni problem s ovim modelom je dosta velik broj instrumenata
(20), iako ipak manji od broja jedinki (21). Model AB3 u odnosu na
AB2 tretira obje nezavisne varijable kao endogene i instrumentira ih s
lagovima od 1-2 do 1-4. Koeficijent uz logBDPraz(-1) je bio nesto manji
nego kod AB2 i vise nije bio znacajan. Koeficijenti uz nezavisne varijable
imali su nesto slabije efekte te takoder nisu dosegnuli razinu znacajnosti.
Sargan-Hansen, AR(2) i Waldov test dali su sliche rezultate kao i kod AB2,
sto upucuje na to da je specifikacija i dalje dobra. Tesko je reci koja je
specifikacija izmedu modela AB2 i AB3 bolja. Efekti za oba modela su vrlo
slicni, ali model AB2 za razliku od AB3 postize razinu znacajnosti za sve
regresore. U svakom slucaju, moze se izvuci generalni zakljucak da je rast
kredita firmama imao negativan efekt na rast BDP-a, dok je rast kredita
stanovnistvu imao pozitivan efekt.

Tablica 6: Statisticki panel modeli sa zasebnim koeficijentima za dvije
skupine zupanija

Staticki modeli Dinamicki modeli
oLs FE DIF AH ABI AB? AB3
'PO%EE]' | 0.193 0.195 0.196 0.158
(0127)  (0120)  (0.176)  (0.122)
FIRMstopal 0002 0.001 0.005 0.003 0.005 0.020 0.027
(0.013)  (0.013)  (0012)  (0012)  (0.012)  (0.037)  (0.049)
FIRMsfopa2  -0.045** 0037 *  -0026*  -0.030*  -0.029 0251 -0.155*
(0.015)  (0.017)  (0.015)  (0.016)  (0.020)  (0.176)  (0.070)
STANstopal ~ 0.008 0.010 0.029 0.024 0.003 0.088 0.001
(0.039)  (0.043)  (0.036)  (0.036)  (0.033)  (0.088)  (0.119)
STANstopa2  -0.029 0.026 0.032 0.029 0.029 0.143 0.226
(0.049)  (0.053)  (0.048)  (0.048)  (0.050)  (0.126)  (0.186)
Br.opazanja 210 210 189 168 168 168 168
RA2 0.053 0.033 0.028 0.217
Wald test 10.943 5.954 5.100 7.473 5.904 2.996 14.243
of 4 4 4 5 5 5 5
o 0.027 0.203 0.277 0.188 0.316 0.701 0.014
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Staficki modeli Dinamicki modeli

OLS FE DIF AH ABI1 AB2 AB3

Br. instrum. 17 23 20
Sargan test 2.949 9.550 2.762

df 4 10 7
o) 0.566 0.481 0.906
AR(2) test -0.189 0.125 0.646
o) 0.850 0.901 0.518

Napomene:
¥ < 0.01; **p <0.05; *p <0.10
(1) Rubne vrijednosti dinamickog koeficijenta logBDPraz(-1): OLS (-0.051), FE (-0.176)

(2) Kod modela AH lagirane vrijednosti insfrumentiranih varijabli koristene su kao klasi¢ne instru-
mentalne variable, dok su kod modela AB1, AB2 i AB3 instrumentalne varijable konstruirane u smis-
lu GMM-a

(3) Dinamicka varijabla logBDPraz(-1) instrumentirana je lagiranim vrijednostima varijable logBD-
Praz, i fo: kod modela AH lagom iz perioda 1-2, kod modela AB1 i AB2 lagovima iz perioda t-2 do
t-6, a kod modela AB3 lagovima iz perioda -2 do t-5.

(4) Ostale varijable koje su instrumentirane u modelima:

Model AB2: FIRMstopal i FIRMstopa2 s lagovima iz perioda t-2 do -3, STANstopal i STANstopa2 s
lagovima iz perioda t-1 do 1-3,

Model AB3: FIRMstopal, FIRMstopa?2, STANstopal i STANstopa?2 s lagovima iz perioda t-2 do t-3.

lzvor: lzrada autorice

U tablici 6 prikazani su rezultati drugog dijela analize. Ovdje su nezavisne
varijable bile FIRMstopal, FIRMstopa2, STANstopal i STANstopa2, dok je
sve ostalo bilo kao i u prvom dijelu. Ove nezavisne varijable omogucuju
procjenu koeficiienata posebno za svaku od dvije skupine zupanija
(slabije i1 jaCe razviene). U odnosu na prvi dio analize, kod statickih
modela koeficijenti uz FIRMstopal su bili blago pozitivni, dok su koeficijenti
uz FIRMstopa?2 bili izrazeno negativni i znacajni. Varijabla STANstopal
imala je koeficijente sliche FIRMstopal za OLS i FE modele, a STANstopa?2
za iste modele je imala negativne, ali neznacajne koeficijente. Zanimljivo
je da su kod FD modela predznaci ovih koeficijenata zamijenjeni, sto
moze upucivati na problem u specifikaciji statickin modela za varijable
STANstopal i STANstopa2. Vrijednosti bile su vise nego kod prvog dijela
analize, alii dalje dosta niske. Samo kod OLS je Waldov test bio znacajan.
Dinamicki model Anderson - Hsiao (AH) je imao vrijednosti koeficiienata
nezavisnih varijabli vrlo bliske FD modelu, ali je zato porastao na 0.217,
Sto opravdava uvodenje autoregresivne komponente, iako je Waldov
test bio neznacajan. Arellano - Bond model AB1 je takoder imao sliche
koeficiiente kao i AH, samo se koeficijent za STANstopal priblizio nuli.
Sargan - Hansenov test je imao srednje visoku p vrijednost, a AR(2) test vrlo
visoku p vrijednost, sto ide u prilog validnosti instrumenata. Ipak, Waldov
test je bio neznacajan. Kako je objasnjeno u prvom dijelu analize i ovdje
je bilo potrebno adresirati potencijalni problem endogenosti regresora.
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Kod svih prethodno opisanih dinamickih modela koeficijent
autoregresivne komponente bio je izvan intervala omedenog s
dinamickim OLS i FE. Model AB3 instrumentirao je sve nezavisne varijable
s lagovima od 1-2 do t-3. Koeficijent uz logBDPraz(-1) je pao unutar
zadanog intervala. Sargan - Hansenov test je imao vrlo visoku p vrijednost,
a AR(2) test srednje visoku p vrijednost, pa se moze reci da je model
dobro specificiran. Broj instrumenata je takoder bio ispod broja jedinki, a
Waldov test je bio znacajan. Koeficijenti uz FIRMstopal i STANstopal su
bili neznacajni s malo vecim standardnim devijacijoma u odnosu na AB2.
Koeficijent uz FIRMstopa?2 je bio negativan i znacajan, ali gotovo upola
manji od modela AB2, s 2.5 puta manjom standardnom devijacijom, dok
se koeficijent uz STANstopa?2 povecao za 1.5 puta, kao i pripadajuca
standardna devijacija. lako je koeficijent uz STANstopa2 velik, nije
dosegao razinu znacajnosti. Jedan razlog tome bi mogao biti disbalans
U podijeli zupanija na slabije (12) i jaCe razvijene (?2), pa bi zbog manjeg
broja jedinki u toj skupini i snaga testa znacajnosti mogla biti manja. S
obzirom na sve, specifikacija modela AB3 imala je najbolje znacajke.

5. ZAKLJUCAK

U ekonomskoj literaturi previadava stajaliste da je efikasan i razvijen
financijski sustav preduvjet za postizanje dugoroCno odrzivog
gospodarskog rasta, sto dodatno potvrduju noviji empirijski radovi koji
ukazuju na to da bez snaznih i uCinkovitih banaka nema ni uCinkovite
alokacije kredita. Navedeno posebno vrijedi za bankocentricha
gospodarstva srednje iistoCne Europe u kojima banke predstavljaju glavni
izvor financiranja, a trzista kapitalajos uvijek nisu dovoljno razviena. Vecina
radova koji se bave pitanjem utjecaja bankovnih kredita na gospodarski
rast u fokus stavlja agregatnu mjeru ukupnih kredita privathom sektoru,
zanemarujuci pritom strukturu fih kredita, dok se tek u novije vrijieme
autori  usredotoCuju na analizu zasebnih utjecaja kredita odobrenih
sektoru poduzeca ili sektoru stanovnistva, naglasavajuci pritom vaznost
razumijevanja transmisijskin kanala pojedinih vrsta kredita i njihovog
utjecaja na gospodarski sustav zemalja.

U ovom radu krediti privathom sektoru rasclanjeni su na kredite sektoru
stanovnistva i kredite sektoru privatnih nefinancijskin poduzeca te se
analizira njihov utjecaj na gospodarski rast zupanija. Istrazivanjem su
obuhvacene sve hrvatske zupanije u periodu od 2010. do 2020. godine,
a koristena je dinamicka panel analiza, kako bi se otkrio utjecaqj kredita
navedenim sektorima na BDP per capita po zupanijoma. U prvom dijelu
istrazuje se utjecaqj kredita na gospodarski rast na razini svih zupanija, dok
su U drugom dijelu zupanije podijeliene u dvije skupine prema razvijenosti
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te se istrazuje utjecaqj kredita na gospodarski rast posebno za svaku
skupinu zupanija.

S obzirom na oba dijela analize, moze se zakljuciti da porast novoizdanih
kredita poduzecima ima negativan i znacajan efekt na rast BDP-a, dok
porast novoizdanih kredita stanovnistvu ima pozitivan efekt na rast BDP-q,
koji bi mogao biti znacajan. Navedeni efekti su posebno koncentrirani u
jace razvijenim zupanijama, gdje je efekt kredita poduzecima znacajno
negativan, dok efekt kredita stanovnistvu nije znacajan, ali pokazuje
tendenciju ka pozitivnom utjecaju. Kod slabije razvijenih zupanija efekti
kredita poduzecima i stanovnistvu su bliski nuli (0) i neznacaijni.

Nalazi analize upucuju na potrebu za daljnjim istrazivanjem predmetne
problematike, uz ukljuCivanje dodatnih varijabli i prosireni vremenski
obuhvat istrazivanja. Suprotno rezultatima vecine empirijskih istrazivanja,
aliiteorijske literature, rezultati ovog istrazivanja upucuju na to da su krediti
stanovnistvu zasluzni za generiranje gospodarskog rasta. Medutim, uoCeni
negativni utjecaj kredita poduzecima moze biti povezan s namjenskom
strukturom tih kredita. Klju¢no je razlikovati koriste li poduzeca kredite
za investicijske svrhe ili za radni kapital. Negativni u€inak na rast BDP-a
Mogao bi proizaciiz toga §to su krediti uglavnom usmjereni na kratkoroCni
radni kapital, a ne na dugorocne investicije, koje mozda ne poticu odrzivi
gospodarski rast. S druge strane, krediti stanovnistvu mogu utjecati na
gospodarstvo kroz potrosnju, kao klju¢cnu komponentu BDP-a, ali se
takoder koriste za investicije, Cesto u vidu ulaganja u nekretnine. Stoga,
buduca istrazivanja trebala bi se vise usmjeriti na analizu namjenske
strukture kredita, sto bi moglo rezultirati vrijednim teorijskim implikacijoma
te omoguciti dublje razumijevanje mehanizama i kanala putem kojih
bankovno posredovanje utjieCe na gospodarski rast.

The impact of bank loans to the household and private enterprise
sectors on the economic growth of counties in the Republic of Croatia

Summary: Considering the fact that the financial system of the Republic
of Croatia is bank-centric, banks are the most important financial
intermediary institutions in the domestic market and represent the main
source of financing for the corporate and household sectors. Numerous
studies address the impact of bank loans on economic growth, with
results indicating various, and sometimes confradictory, conclusions
depending on the countries included in the research, selected variables,
time frame and other factors. Considering the significance of bank loans
in the domestic market, the aim of this paper is to investigate theirimpact
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on the economic growth of Croatian counties, focusing on loans to the
household sector and the private non-financial enterprise sector, while
faking into account the level of development of the counties.

The research covers all Croatian counties over the period from 2010 fo
2020. A dynamic panel analysis was used to uncover the impact of loans
fo the household sector and private non-financial enterprises on GDP
per capita across counties. The analysis is divided info two parts: the first
part examines the impact of loans on economic growth at the level of
all counties, while the second part divides the counties info two groups
based on their level of development, and investigates the impact of
loans separately for each group of counties.

The results of the analysis indicate that an increase in newly issued loans to
enterprises has a negative and significant effect on GDP growth, while an
increase in newly issued loans fo households has a positive effect on GDP
growth, potentially reaching significance. These effects are particularly
concentrated in more developed counties, where the effect of loans to
enterprises is significantly negative, while the effect of loans fo households
is not significant but shows a tendency toward a positive impact. In less
developed counties, the effects of loans to enterprises and households
are noft significant.

From a theoretical standpoint, the effects of loans to enterprises and
loans to households on economic growth diverge significantly. This is also
confirmed by most empirical studies, whose results generally indicate
that business lending stimulates economic growth, while the impact
of household loans is more ambiguous, with some studies suggesting
potential negative effects or uncertain outcomes. This analysis reveals
that loans fo enterprises are associated with negative economic
growth effects, while loans to households appear to positively influence
economic growth across Croatian counties. These findings highlight the
need for more detailed research into the relationship between bank
loans and economic growth. Future studies should consider additional
variables and examine targeted types of loans to specific sectors to better
understand their effects on economic dynamics and clarify fransmission
channels through which bank loans affect the economic system, thereby
providing a more comprehensive understanding of their role in fostering
economic growth.

Keywords: bank loans, enterprise and household sector, economic
growth, Republic of Croatia
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