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Abstract: The Croatian economy recognizes various deformities and imbalances,
part of which is generated and/or maintained in interactions between banking and
real sectors. Regarding the above, the main hypothesis of this paper states that the
more efficient banking economic impact on the Croatian economy is determined by
various limitations. This paper aims at identifying such limitations and considers
possibilities of their elimination in order to contribute to a more efficient allocation
role of the banking sector in Croatia.
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s tim, temeljna je hipoteza u ovom radu da je ostvarivanje ucinkovitijeg ekonomskog
utjecaja banaka na hrvatsko gospodarstvo determinirano razlicitim ogranicenjima.
Cilj je rada identificirati takva ogranicenja i razmotriti mogucnosti njihovog
oklanjanja, kako bi se pridonijelo ucinkovitijem ostvarivanju alokacijske uloge
banaka u Hrvatskoj.
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1. Uvod

U hrvatskoj se ekonomiji ostvaruju razliCite deformacije 1 neravnoteze, a dio njih se
generira 1/ili odrzava 1 u interakcijama bankovnog i1 realnog sektora. To ukazuje na
mogucnost da se ni alokativna uloga bankovnog sektora ne ostvaruje na optimalan
naCin. Povezano s tim postavlja se hipoteza da je ostvarivanje ucinkovitijeg
ekonomskog utjecaja banaka na hrvatsko gospodarstvo determinirano razliCitim
ogranienjima. Ovdje je cilj identificirati takva ograniCenja, razmotriti potencijalne
uzroke njihova nastajanja 1 mogucnosti otklanjanja. Imaju¢i u vidu ograniene
dimenzije rada, Sire elaboriranje teorijskih i empirijskih osnova se izostavlja. 1z istog
se razloga izostavlja 1 detaljnija kvantifikacija monetarnih i realnih kretanja, te iznose
samo sintetizirani nalazi na temelju uvida u podatke domacih i medunarodnih
institucija. Ipak, i takav pristup omogucuje da se na jednom mjestu prepoznaju
temeljna ograniCenja i naglasi vaznost njihovog otklanjanja. Naravno, tek daljnja
istrazivanja, na temelju detaljnih analiti¢kih podloga, mogu obuhvatiti sve relevantne
aspekte uzro¢no-posljedicnih veza izmedu monetarnih i realnih kretanja, te dati
preciznija usmjerenja za otklanjanje utvrdenih ogranicenja.

Rad je strukturiran na nacin da se, nakon uvodnog dijela, najprije iznose polaziSta za
identifikaciju ograni¢enja ucinkovitijeg ekonomskog utjecaja banaka na hrvatsko
gospodarstvo. Na temelju toga, pristupa se samoj identifikaciji 1 razmatranju
nastajanja takvih ograniCenja u kontekstu povezanosti s razliitim potencijalnim
utjecajima. Nakon toga, istrazuju se mogucnosti otklanjanja utvrdenih ogranicenja, t;.
stvaranja preduvjeta za ucinkovitiju alokacijsku ulogu banaka. U zakljuCku se iznose
zavrSne konstatacije o nalazima 1 o€itovanje o temeljnoj hipotezi.

2. Polazista u identificiranju ogranicenja ucinkovitijeg ekonomskog utjecaja
banaka na hrvatsko gospodarstvo

U radu se nastoje proSiriti spoznaje, iznesene u Krni¢ [1], o ogranienjima
ostvarivanja ucinkovitijeg ekonomskog utjecaja banaka na hrvatsko gospodarstvo.
Imajuci to u vidu, izostavlja se detaljniji prikaz teorijskog 1 empirijskog okvira o
povezanosti financija i rasta u ekonomiji, te se o tome kao konceptualni okvir iznosi
samo sazeti nalaz.

U ekonomskoj literaturi nema jedinstvenih stajaliSta o utjecaju financijskog sustava
na ekonomski rast. Sli¢na je situacija i sa stajaliStima o ulozi banaka u ekonomiji.
Dojam je da se raspon izmedu ranijih suprotnih misljenja ne suZava ni u danaSnjim
raspravama [2].

Teorijska 1 empirijska istrazivanja ukazuju da razvitak financijskih institucija i trziSta
pridonosi ucinkovitoj alokaciji resursa, S$to onda pozitivho utjeCe na ukupnu
ekonomsku ucinkovitost, gospodarski rast 1 druStveni razvitak, ali 1 da njihove
deformacije mogu isto tako utjecati na pogorSanje stanja u realnom sektoru
ekonomije. Banke djeluju kao mobilizator Stednje 1 kao alokator kredita za
financiranje poslovanja 1 investicija, pri ¢emu su bitna dva aspekta: koli¢ina kreditne
ponude 1 njezina ucinkovita alokacija [3]. Bankovni je sektor u okviru neke
nacionalne ekonomije u Sirem druStvenom kontekstu neucinkovit ako su zbog
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nedostataka u tom sektoru kamatne stope na bankovne kredite previsoke [4], ponuda
kredita nedostajuca ili njihova alokacija pogreSna. Alokativno je, dakle, neuCinkovit s
makroekonomskog stajaliSta ako po razliCitim osnovama utjeCe na generiranje i/ili
odrzanje uvjeta koji ne pridonose odrzivom gospodarskom rastu [1].

U hrvatskom su gospodarstvu u protekla dva desetljeca nastale sektorske promjene (u
kojima je izravno ili neizravno sudjelovao 1 bankovni sektor, zajedno s djelovanjem
monetarnog sustava i politike) nakon kojih su ljudski 1 materijalni resursi u znatnoj
mjeri ostali neuposleni. Babi¢ [5] i Condié-Jurki¢ [6] ukazuju na smanjenje udjela
poljoprivrede i1 industrije, a povecanje udjela usluga u ukupnoj dodanoj vrijednosti.
Iako su te promjene slijedile trendove izrazene u Europskoj uniji, problem je Sto u
novoformiranoj gospodarskoj strukturi, ljudski 1 materijalni resursi u znatnoj mjeri
ostaju neuposleni, a istodobno je ukupni output ispod potencijalnog. Temeljno je
obiljezje ekonomskog modela u Hrvatskoj da funkcionira u prevelikoj ovisnosti o
agregatnoj potrosnji financiranoj zaduzivanjem. Takav je model podrzavan 1
kreditnim politikama banaka. Naime, banke su u dugom razdoblju kreditiranjem
podrzavale konacnu osobnu potroS$nju. U uvjetima nedovoljne Stednje 1 investicije su
znatnim dijelom financirane zaduZzivanjem. Uz to, struktura investiranja sa stajaliSta
brzine povrata uloZenog je vrlo nepovoljna jer se u znatnom dijelu radi o o
infrastrukturnim ulaganjima, odnosno ulaganjima u nekretnine (u sektoru
stanovniStva).

Ostvaruje se negativni saldo konsolidirane opc¢e drzave i ubrzana dinamika povecanja
javnog duga, Sto utjeCe na kreditni rejting drzave, a povratno 1 na kamatne stope na
bankovne kredite. U recesijskim uvjetima (u 2010.) povecan je primarni deficit, dok
su u vecini europskih zemalja u razdoblju krize poduzete fiskalne prilagodbe 1
ostvarena smanjenja (ali, naravno, ima 1 iznimki). Hrvatska je joS uvijek prema udjelu
javnog duga u BDP-u u okviru kriterija iz Maastrichta (tj. ispod 60% BDP-a), ali ako
se dugu opce drzave dodaju izdana jamstva, taj je udjel iznad razine koja se smatra
podnosljivom za zemlje u razvoju (izmedu 40% i 50% BDP-a). Dinamika rasta
javnog duga opce drzave osnovni je izvor rizika, a ovisno o nacinu njegova
financiranja, povecavaju se razli€iti rizici. ZaduzZivanjem od srediSnje banke (npr.
prodajom drzavnih vrijednosnih papira) poti¢u se inflacijska kretanja. Ako se javni
dug financira zaduZivanjem od stanovniStva, poduzeca i1 banaka u zemlji, to moze
rezultirati istiskivanjem privatnih investicija. ZaduZivanje u inozemstvu implicira
preuzimanje valutnog rizika, te ovisno o ve¢ dostignutoj razini dovodi do opasnosti
od prezaduZivanja, odnosno nastupanja nelikvidnosti prema inozemstvu [7].

Iznesene deformacije 1 neravnoteze ukazuju na potrebu cjelovitog istrazivanja
interakcija izmedu financijske 1 realne sfere nacionalne ekonomije u cilju
identificiranja — Sto treba poduzeti da se osigura uskladeno sektorsko funkcioniranje i
odrzivi rast 1 razvitak nacionalne ekonomije u cjelini. NuZnost takvog usmjerenja
proizlazi i iz dugogodiSnje disproporcije u izvozno-uvoznim aktivnostima 1 problema
kontinuiranog ostvarivanja negativnog salda teku¢eg raCuna bilance placanja. To se
moze, izmedu ostalog, dovesti u vezu s teCajnom politikom, odnosno s uvoznom
orijentacijom gospodarstva razvijenoj po toj osnovi. Dugotrajna neravnoteza u bilanci
placanja rezultirala je prekomjernim vanjskim zaduZenjem. Pokazatelji inozemne
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zaduZenosti za viSegodiSnje razdoblje za Hrvatsku i medunarodne usporedbe ukazuju
na neodrzivost takve dinamike zaduZivanja ako se u obzir uzme koncept debt
intolerance [8], te kritina granica vanjske zaduZenosti za ekonomije u razvoju od
50% BDP-a [9], sto takoder utjeCe na kreditni rejting opée drzave, a onda povratno i
na kamatne stope na bankovne kredite.

3. Identifikacija ograni¢enja ucinkovitijeg ekonomskog utjecaja banaka na
hrvatsko gospodarstvo

U Hrvatskoj su se od antiinflacijskog programa iz 1993. izrazavali razliciti problemi
koji su ukazivali da u znatnom dijelu izostaje potencijalno veci pozitivni ekonomski
utjecaj bankovnog sektora na nacionalnu ekonomiju u cjelini. Jedno od ograni¢enja
Cija aktualnost u ekonomskoj literaturi do danas nije prestala je odabrana teCajna
politika koju je u dugom razdoblju obiljezila - apreciranost kune. Na tim osnovama,
stvoreni su uvjeti za nedovoljnu usmjerenost gospodarskih aktivnosti na izvoz, a
poticana je uvozna orijentacija poduzeca i inozemno zaduZivanje. Tako formirana
gospodarska struktura bitno je determinirala i potraznju za kreditima. U povezanosti
s tim, a zbog razliCitih institucionalnih i drugih ograni¢enja, u poslovanju sa sektorom
poduzeca kumulirali su se rizici po razliCitim osnovama, te su se banke u okviru
svojih kreditnih politika jace orijentirale na kreditiranje sektora stanovniStva. Na ta]
nacin podrZavan je model privredivanja utemeljen na uvozu, potro$nji i zaduZivanju,
umjesto modela koji je usmjeren na proizvodnju, izvoz i zapoSljavanje.

U povezanosti s funkcioniranjem takvog ekonomskog modela stvorena je i1 znatna
euroiziranost hrvatske ekonomije koja predstavlja ograniCenje u provodenju
monetarne politike, a istodobno je 1 izvor razliCitih rizika. Dimenzije problema su
sada takve da bi 1 relativno manja promjena teCaja kune u smjeru njezine
deprecijacije rezultirala znatnim pogorSanjem kvalitete bankovnih bilan¢nih aktiva po
osnovi nenaplativih kredita od poduzeca i stanovniStva. Naime, u postojecoj situaciji,
1ako su banke prenijele valutni rizik na realni sektor, povratno su izloZene sistemskom
riziku, zbog toga Sto se valutni rizik pretvara u kreditni rizik [9].

Trajni problem hrvatske ekonomije predstavljaju 1 kamatne stope banaka na kredite.
Na pocetku provodenja stabilizacijskog programa iz 1993. godine razina kamatnih
stopa na bankovne kredite bila je vrlo visoka, a pad na jednoznamenkastu razinu za
najvecu skupinu kredita — kunski krediti s valutnom klauzulom, uslijedio je tek 2001.
godine. Medutim, od tada do danas, kamatne se stope nisu spustile na razinu koja bi,
po toj osnovi, pridonosila konkurentnosti hrvatskih poduzeca na globalnom trzistu.
Razlika u kamatnim stopama na domadem 1 inozemnom trziStu stimulirala je
poduzeca i1 banke u Hrvatskoj da se zaduZuju u inozemstvu. Unato€¢ €injenici da su
kamatne stope banaka smanjene u usporedbi s razinom iz devedesetih godina, zbog
kontinuirane prisutnosti visokih rizika u realnom sektoru, kamate na bankovne
kredite u Hrvatskoj joS su uvijek iznad prosjeka u Eurozoni. Kamatne stope na
kratkoroCne 1 dugoroCne kredite poduzec¢a u Hrvatskoj kontinuirano su iznad tih
stopa, a tijekom 2009. godine ta je razlika i1 povecana. U recesijskim uvjetima
kamatni spread je u Hrvatskoj porastao na razinu koja je najveca u cijelom
promatranom razdoblju, tj. na razinu iz 1999. godine. Ukratko, po osnovi kamatnih
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stopa na kredite u dugom se razdoblju u dovoljnoj mjeri ne ostvaruje pozitivni
ekonomski utjecaj banaka na hrvatsko gospodarstvo.

U Hrvatskoj se iskazuje i problem likvidnog bankovnog sektora i nelikvidnog realnog
sektora u znatnom dijelu poststabilizacijskog razdoblja. Na temelju analitiCkih
podloga o dinamici dospjelih prijavljenih naloga za placanje pravnih osoba (prema
podacima Hrvatske gospodarske komore 1 vlasitih izraCuna) moze se utvrditi da je
osim smanjenja u razdoblju 2000.-2005., taj pokazatelj u stalnom porastu, tako da je
na kraju 2010. bio dvostruko ve¢i nego u 1998., te 11% iznad iznosa u 1999., kada je
nelikvidnost bila na najviSoj razini. Uz to, iz podataka o poslovanju poduzetnika u
Hrvatskoj, prema podacima Financijske agencije (FINA), te vlastitih izracuna,
uoCava se problem niske razine neto obrtnog kapitala u poduzec¢ima u Hrvatsko;.
Nelikvidnost izrazena neurednim izvrSavanjem obveza duznika po osnovi bankovnih
kredita utjeCe na ispravke vrijednosti 1 rezervacije za rizike, Sto se preraCunato na
jednu kunu kredita ugraduje u buduce kamatne stope. Prema podacima za
viSegodiSnje razdoblje, u Hrvatskoj postoji disproporcija u ostvarivanju financijskih
rezultata i ekonomskog stanja poduzeca i banaka. Istina, usporeduju¢i povrate na
kapital bankovnog sektora u Hrvatskoj s povratima u takvim sektorima zemalja iz
uzeg obuhvata (Bugarska, Ceska, Hrvatska, Madarska, Poljska, Rumunjska, Slovacka
1 Slovenija), banke u Hrvatskoj Cak ostvaruju ispodprosjecne povrate na kapital.
Naime, posljednjih godina taj je pokazatelj za bankovni sektor u Hrvatskoj bitno
determiniran izvrSenim dokapitalizacijama banaka prije nego Sto se utjecaj globalne
financijske i gospodarske krize pro$irio i na hrvatsku ekonomiju. Medutim, u
recesijskim uvjetima, kada sektor poduzeca (kao npr. u 2010.) iskazuje negativni
konsolidirani financijski rezultat, ostvarivanje i minimalnih povrata na kapital u
bankovnom sektoru, percipira se ¢esto kao zna€ajna disproporcija, koja implicira da
teret krize nije ravnomjerno rasporeden i da se ne ostvaruje na odgovarajuci nacin
pozitivni ekonomski utjecaj banaka na hrvatsko gospodarstvo. Iz podataka Hrvatske
narodne banke (HNB) o financijskim rezultatima 1 ekonomskom stanju banaka
uocava se takoder i prociklicnost bankovnih politika rezerviranja za rizike. Ukupni
ispravci vrijednosti 1 rezerviranja u odnosu na ukupne plasmane i izvanbilancne
obveze smanjivali su se kontinuirano od 2000. do 2008., a nakon toga, u recesijskom
razdoblju su se povecavali. Drugim rije€ima, izostaje sustavna politika koja bi
osiguravala protuciklicno djelovanje. Navedene ilustracije ukazuju da su u
istrazivanju disproporcija koje nastaju u hrvatskoj ekonomiji potrebni bitno drukciji
pristupi od onih koji su se primjenjivali do sada. Naime, potrebno je znatno viSe nego
do sada u obzir uzimati meduovisnost monetarnih i realnih kretanja, tj. njihove
uCinke na performanse nacionalne ekonomije u cjelini.

4. Povezanost ogranicenja s razli¢itim potencijalnim utjecajima
Ekonomska istrazivanja u Hrvatskoj ukazuju na razliCite potencijalne uzroke nastalih
problema u funkcioniranju hrvatske ekonomije. Ovdje se iz Sireg obuhvata izdvajaju

podrucja potencijalnih ¢imbenika koja mogu biti relevantna u kontekstu razmatranja
njihove povezanosti s deformacijama i1 neravnoteZzama nastalim u interakcijama
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bankovnog 1 realnog sektora. To su utjecaji s podrucja monetarne i teCajne politike,
financijske 1 trziSne discipline, financijskih institucija 1 trziSta, te relacije regulacija-
struktura-koncentracija-konkurencija. U suvremenim uvjetima vodenje ucinkovite
monetarne politike determinirano je razliCitim ¢imbenicima koji do danas, osobito u
dijelu koji se odnosi na djelovanje transmisijskog mehanizma, nisu do kraja ni
istrazeni. Istrazivanja provedena u Hrvatskoj pokazuju da rezultati nisu jednoznacni,
te da bitno ovise o podacima, metodologiji 1 promatranom razdoblju. SrediSnje banke
nisu u mogucnosti izravno utjecati na sve novcane tijekove, s obzirom da o dijelu
njih, u procesu stvaranja nov¢ane ponude, odlu¢uju autonomno i drugi subjekti. Pri
provodenju monetarne politike javlja se takoder i problem konfliktnosti ciljeva, pa se
u usmjeravanju na ostvarenje jednog od njih moZe zapostaviti postizanje drugih.
Postoji podudarnost u kretanju, ali u obrnutom smjeru, osnovnih monetarnih agregata
1 nastajanja 1/ili odrzanja opc¢e nelikvidnosti u gospodarstvu tijekom razdoblja 1998.-
1999. i 2008.-2009. Medutim, nelikvidnost je posljedica djelovanja razli¢itih
¢imbenika. Stoga je u tom kontekstu potrebno obuhvatnije istraZivanje utjecaja
monetarne politike na nastajanje 1 odrzanje problema nelikvidnosti. Utjecaji
monetarne politike na nastajanje i/ili odrzanje deformacija i1 neravnoteza moraju se,
naime, promatrati u povezanosti s drugim ¢imbenicima (potencijalnim uzrocima) s
obzirom da je njezino provodenje u vrlo dugom razdoblju pod ograni¢enjima
odabrane teCajne politike, znatnih izloZenosti sektora razli€itim rizicima 1
imperfektnostima u financijskoj 1 realnoj sferi. Naime, Cak 1 kada je monetarna
politika bila ekspanzivna u smislu generiranja monetarne baze, to nije uvijek
rezultiralo povecanjem kreditne aktivnosti banaka prema poduzecima, tj. ostvarivao
se monetarni multiplikator ispod 1 (kao npr. u 2009. 1 2010. godini, Sto se mozZe
izraunati iz podataka HNB-a o kretanju monetarnih agregata u tim godinama).
Moguce je takoder identificirati da postoji povezanost trziSne i financijske discipline,
te upravljanja rizicima s nastalim deformacijama i1 neravnoteZama. Obrazac po
kojem je funkcionirala nacionalna ekonomija u devedesetim godinama, s tog aspekta,
prepoznatljiv je u pojedinim segmentima i danas. To se osobito odnosi na neurednost
izvrSavanja obveza 1 nedostatnu pravnu zaStitu vjerovnika. Posljedice su -
ugradivanje visoke premije za rizik neplacanja u cijenu kredita i povecanje opce
nelikvidnosti. Pri tome treba uzeti u obzir i da kreditni rejting drzave bitno odreduje
uvjete u kojima funkcionira financijski i realni sektor ekonomije. Cimbenici koji
odreduju premiju za rizik zemlje utjeCu i na troSak zaduZivanja poduzeca. Stoga bi
1zostanak fiskalne prilagodbe u Hrvatskoj negativno utjecao na ekonomiju, tj.
povecale bi se premije rizika u prinosima drzavnih obveznica, a to bi dalje utjecalo 1
na kamatne stope na kredite. Deformacije 1 neravnoteze u hrvatskoj ekonomiji
povezane su i s funkcioniranjem financijskih trziSta 1 institucija. TrziSne kapitalizacije
dionica 1 obveznica pokazuju da je hrvatsko trziSte kapitala nerazvijeno, te da
poduze¢a nisu znatnije orijentirana na financiranje emisijom vrijednosnica.
Razmatranje bankovnog kreditnog trziSta sa stajaliSta ocijenjene ponude i potraznje
ukazuje na njihovu veliku ovisnost o kretanjima na svjetskom financijskom trzistu.

Iz relacije regulacija-struktura-koncentracija-konkurencija bankovnog sektora ne
ostvaruje se u dovoljnoj mjeri konkurentni uvjeti za poduzecCa sa stajaliSta cijene
kredita 1 bankovnih usluga. Udjeli prvih pet banaka u Hrvatskoj, prema podacima

0490



3RD INTERNATIONAL CONFERENCE “VALLIS AUREA” 2012 pp-0485-0493

Europske sredisnje banke veci su od prosjeka Eurozone 1 Europske unije, te iznad
prosjeka zemalja 1z uZeg obuhvata, a 1 Hirschmann-Herfindahlov indeks za bankovni
sektor u Hrvatskoj u cijelom je promatranom razdoblju iznad prosjeka zemalja 1z
uzeg obuhvata. Koncentracijski omjeri razmatrani, prema podacima HNB-a za
razdoblje 2002.-2010., pokazuju da se u tom razdoblju povecao udio prve tri i prvih
pet banaka. U recesijskom razdoblju povecana je razlika izmedu udjela kamatnih
prihoda i1 kamatnih troSkova u prosjecnoj imovini, Sto zna¢i da povecana
koncentracija (suprotno tezama dijela suvremenih empirijskih istraZivanja) nije
pridonijela povecanju konkurencije, koja bi se odrazila na smanjenje udjela kamatne
razlike u prosjecnoj imovini. Prema podacima Medunarodnog monetarnog fonda za
razdoblje 2004.-2009., povrati na kapital 1 povrati na imovinu pokazuju da bankovni
sektor u Hrvatskoj u promatranom razdoblju ostvaruje iznadprosjecni povrat na
imovinu 1 ispodprosjecni povrat na kapital u usporedbi s prosjekom za bankovne
sektore zemalja iz uZeg obuhvata. Medutim, na razinu povrata na kapital u
bankovnom sektoru u Hrvatskoj bitno su utjecale dokapitalizacije izvrSene prije
nastupanja aktualne globalne financijske 1 gospodarsake krize. Ukratko, ostaje
problem ostvarivanja uvjeta u kojima ¢e banke dostizati odgovaraju¢u razinu
profitabilnosti, a poduzeca po osnovi kamata na bankovni kredite biti istodobno
konkurentna na globalnom trziStu.

5. Pretpostavke ucinkovitijeg ekonomskog utjecaja banaka na hrvatsko
gospodarstvo

Za otklanjanje posljedica nastalih sektorskih promjena u hrvatskom gospodarstvu 1
povezano s tim nezaposlenih resursa, visoke stope nezaposlenosti 1 niske stope
zaposlenosti, te za promjenu ekonomskog modela prekomjerno determiniranog
agregatnom potroSnjom financiranom zaduzivanjem, potrebna je cjelovita promjena
sustava privredivanja koji stimulira potro$nju, uvoz i zaduZivanje - u sustav koji
stimulira proizvodnju, investicije, izvoz 1 zapoSljavanje. Jur¢i¢ 1 Vojni€ [10] 1 Buturac
et al. [11] naglaSavaju da je potrebno definirati model razvitka hrvatskog
gospodarstva, koji ¢e se zasnivati na izvoznoj orijentaciji, a osobito na preradivackoj
industriji kao klju¢nom izvoznom sektoru. Hrvatska treba industrijsku politiku ¢iji bi
cilj bio podizanje proizvodnosti, profitabilnosti i medunarodne konkurentnosti
nacionalnih industrija izgradnjom optimalne industrijske strukture [12].

NuZno je ugradivanje stimulativnih kriterija za proizvodnju, investicije, izvoz i
zaposljavanje u sve pojedinacne ekonomske politike, pa onda i monetarnu politiku,
ali 1 u kreditne politike banaka kako bi se njihovom alokacijskom ulogom utjecalo na
rast 1 razvitak nacionalne ekonomije. To je u skladu s tezom u Beck et al. [13] da su
bankovni krediti poduze¢ima pokretaCka snaga pozitivnog ucinka financijskog
razvitka na ekonomski rast. Pretpostavka za to je 1 reduciranje znatnih rizika koji po
razliitim osnovama postoje u sektoru poduzeca. Naime, otklanjanjem razliCitih
oblika trziSne 1 financijske nediscipline utjecalo bi se bitno na smanjenje deformacija
1 neravnoteza u hrvatskoj ekonomiji, a osobito nelikvidnosti 1 deficita salda
konsolidirane op¢e drzave. Provodenje trZisne i financijske discipline pridonijelo bi
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smanjenju rizika po razli¢itim osnovama, a to bi smanjilo premije za rizik u strukturi
kamatnih stopa. Smanjenjem kamatnih stopa na bankovne kredite otklonio bi se
jedno od klju¢nih razloga nekonkurentnosti hrvatskih poduzeca, potaknule investicije
1 ukupne gospodarske aktivnosti. Poticanjem razvitka financijskih trziSta pridonijelo
bi se povecanju konkurencije izmedu razliCitih oblika financiranja poduzeca
(emisijom vrijednosnica 1 bankovnih kredita), te povecala kvaliteta informacija o
bonitetu sudionika na trziStu, Sto bi povratno koristilo 1 smanjenju rizika s kojima se
banke suocavaju u kreditiranju poduzeca. To je u skladu s tezom u Grossman 1 Stglitz
[14] da trziSte kapitala moze stimulirati proizvodnju informacija o poduzeima s
pozitivnim implikacijama na alokaciju kapitala [15].

Mjerama na podrucju regulacija-struktura-koncentracija-konkurencija bankovnog
sektora utjecalo bi se na ostvarivanje trziSne 1 financijske discipline, smanjenje rizika
po razliitim osnovama, smanjenje kamatnih stopa, problema nelikvidnosti,
procikli¢nosti bankovnih rezerviranja. OsmiSljavanjem nafina kompenziranja
gubitaka u konkurentnosti izvoznog gospodarstva, zbog dugogodi$njeg provodenja
politike aprecirane kune, reducirali bi se u buduc¢nosti problemi koje odabrana teajna
politika generira na tom podru¢ju. To bi pridonijelo otklanjanju disproporcija u
1zvozno-uvoznim aktivnostima 1 smanjivanju negativnog salda tekuceg raCuna
bilance placanja, te reduciranju problema inozemnog zaduzivanja. U smislu Mundell-
Flemingovog modela [16], pridonijelo bi ostvarivanju unutarnje 1 vanjske ravnoteze
pomoc¢u monetarne 1 fiskalne politike. Mjerama smanjenja euroiziranosti hrvatske
ekonomije smanjili bi se valutni rizici realnog sektora 1 sistemski rizik koji po toj
osnovi ima bankovni sektor.

6. Zaklju¢ak

U radu su identificirana razli¢ita ograni¢enja ucinkovitijeg ekonomskog utjecaja
banaka na hrvatsko gospodarstvo i razmotreno njihovo nastajanje u povezanosti s
razliitim potencijalnim utjecajima. Iako pristup obradi ove teme, zbog ograni¢enih
dimenzija rada, nije ukljucio Sire elaboriranje teorijskih 1 empirijskih osnova, a za
deformacije 1 neravnoteze nisu ukljucivane detaljne kvantifikacije, nego sintetizirani
nalaz, provedenom se analizom potvrduje postavljena hipoteza. Naime, ograni¢enja
uCinkovitijeg ekonomskog utjecaja banaka na hrvatsko gospodarstvo treba razmatrati
u kontekstu deformacija 1 neravnoteza identificiranih u tocki 3., te u povezanosti s
potencijalnim uzrocima iznesenim u tocki 4. U vezi s tim, kao Sto je u tocki 5.
navedeno, postoje mogucnosti otklanjanja identificiranih deformacija i/ili
neravnoteza, ¢ime bi se stvorili uvjeti za ucinkovitiji ekonomski utjecaj banaka na
hrvatsko gospodarstvo.

U daljnjim istraZivanjima, na detaljnijim analitickim podlogama, potrebno je
cjelovito analizirati uzro¢no-posljedi¢ne veze izmedu pojedinih varijabli monetarnih i
realnih kretanja i nastalih deformacija 1 neravnoteza, te na temelju toga pristupiti
osmiSljavanju konkretnih mjera za njihovo otklanjanje.
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