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SAZETAK

Optimalna struktura financijskih institucija i trzista je Ccesto raspravljana tema medu
ekonomistima. Do sada nije postignut konsenzus medu znanstvenicima o tome jesu li
bankovno orijentirani ili trzZisno orijentirani financijski sustavi posebice ucinkoviti u
poticanju gospodarskog rasta i razvoja. Bez obzira na to, Europska Unija namjerava izgraditi
Uniju trZista kapitala kako bi potaknula gospodarski rast drzava clanica i ucinila europsko
gospodarstvo otpornijim na krize. Svrha ovog rada je istraziti utjecaj financijske strukture na
gospodarski rast odabranih drzava clanica Europske Unije. IstraZivanjem spomenute
tematike moguce je izvesti zakljucak o opravdanosti poticanja trzista kapitala kao alata za
postizanje brzeg gospodarskog rasta. Posebna pozornost posvecena je hrvatskom
financijskom sustavu i integraciji hrvatskog trZista kapitala sa trZistima kapitala ostalih
drzava clanica Europske Unije. Rezultati istrazivanja ukazuju da postoji slaba opcenita
povezanost gospodarskog rasta i financijske strukture, iako je u nekim drzavama zabiljezen
pozitivan utjecaj aktivnosti trzista kapitala na gospodarski rast. Promotri li se odnos izmedu
razine bruto domaceg proizvoda per capita i financijske strukture, zakljucuje se da su
bankovno orijentirani financijski sustavi promatranih drzava clanica imali blagi pozitivan
utjecaj na ekonomski razvoj. Sukladno tome, nije dokazano postojanje optimalne financijske
strukture za odabrane drzave clanice Europske Unije.

Kljuc¢ne rijeci

Financijska struktura, financijski sustav, gospodarski rast, Unija trzista kapitala

Stranica 3 od 28



IILAB WORKING PAPER SERIES 02-01

1. UVOD

Izbor optimalne strukture financijskih institucija 1 trziSta predmet je interesa brojnih
znanstvenih istrazivanja 1 jedno od joS uvijek otvorenih pitanja u stru¢noj javnosti.
Istrazivanja navedenog problema do sada nisu donijela jednoznacan i opéenit zakljucak o
tome utjecu li bankovno orijentirani sustavi ili trziSno orijentirani sustavi na ostvarenje visih
stopa gospodarskog rasta. Financijski sustavi veéine zemalja Europske Unije su
bankocentri¢ni, a nedavna financijska kriza ukazala je na nesto sporiji ekonomski oporavak
bankovno orijentiranih financijskih sustava u odnosu na trziSno orijentirane. Sukladno tome,
Europska Unija razvija zakonodavni okvir kojim bi se uspostavila Unija trziSta kapitala

(CMU- Capital Markets Union) kao komplement Bankovne unije.

Rad istrazuje utjecaj financijske strukture, odnosno bankovno orijentiranih financijskih
sustava i trziSno orijentiranih sustava na gospodarski rast u odabranim drzavama ¢lanicama
Europske Unije. Cilj rada je metodom visestruke regresije pokazati ima li u odabranim
drzavama clanicama Europske Unije trZiSno orijentirani financijski sustav statisticki znacajniji
utjecaj na gospodarski rast od bankovno orijentiranog sustava. Podaci koji su iskoristeni u
modelu viSestruke regresije prikupljeni su iz baze podataka Svjetske banke, a obradeni su

programskim paketom Microsoft Excel.

Prvim istrazivaCkim modelom nastoji se ispitati moZe li se gospodarski rast dovesti u vezu
iskljucivo sa varijablama financijske strukture: prometom dionica i kreditima banaka danim
privatnom sektoru, bez analize varijabli realnog sektora (primjerice kapitala i investicija). U
drugom istrazivackom modelu utjecaj financijske strukture na gospodarski rast i razvoj
analizira se preko modificirane Cobb-Douglasove funkcije, gdje je varijabla totalna faktorska
produktivnost (A) zamijenjena varijablom financijska struktura (Fs). Logaritamskom
transformacijom Cobb-Douglasova funkcija je linearizirana te se na lineariziranoj funkciji
provodi model visestruke linearne regresije. Zavisna varijabla je bruto domaci proizvod po
glavi stanovnika (BDP per capita), a nezavisne varijable su financijska struktura i investicije
per capita. Interpretiraju se koeficijenti uz nezavisne varijable i koeficijent determinacije, te
se provodi test znacajnosti nezavisnih varijabli 1 interpretiraju dobiveni rezultati. Konacno,
provode se testovi regresijske dijagnostike kako bi se utvrdila reprezentativnost odabranog

istrazivackog modela.

Rad se sastoji od pet dijelova. Nakon uvoda, u drugom poglavlju prikazan je pregled literature

iz podrucja koje rad obraduje. U tre¢em poglavlju prikazana je istrazivacka metodologija, a u
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cetvrtom poglavlju prikazana je financijska struktura izabranih drzava Clanica te rezultati
modela visestruke linearne regresije. U petom poglavlju prikazano je stanje hrvatskog trzista

kapitala te je u Sestom poglavlju donesen zakljucak.

2. PREGLED LITERATURE I OBILJEZJA MIROVINSKIH FONDOVA

Jednu od prvih studija utjecaja bankovno orijentiranih, odnosno trzisno orijentiranih sustava
na gospodarski rast proveo je Levine (2002) na uzorku od 48 drzava razliCitog stupnja
razvijenosti u vremenskom razdoblju od 1980. do 1995. godine. Rezultati istrazivanja ukazuju
da je razvoj cjelokupnog financijskog sustava i broj ukupnih financijskih usluga koreliran sa
gospodarskim rastom, ali da ne postoji statisticki znac¢ajna povezanost financijske strukture i
gospodarskog rasta. Drugim rijeima, na analiziranom uzorku dokazano je da niti bankovno
niti trziSno orijentirani sustavi nisu bili u€inkoviti u poticanju gospodarskog rasta. (Levine,

2002).

Novije studije su u suprotnosti s prethodno iznesenim istrazivanjem, kako u zaklju¢cima tako
i u metodoloskom pristupu problemu optimalne financijske strukture. Luintel i sur. (2003)
analizu provode odvojeno na zemljama niZe razvijenosti (zemlje Latinske Amerike i Azije) i
zemljama viSeg stupnja razvoja. Autori dolaze do zaklju¢ka da je u vecini promatranih
zemalja rast trziSta kapitala imao veci utjecaj na ostvarenje gospodarskog rasta od bankovno
orijentiranih sustava te da postoji pozitivna korelacija opceg razvoja financijskog sustava i

gospodarskog rasta. (Luintel i sur., 2003).

Najopsezniju studiju utjecaja financijske strukture na gospodarski rast proveli su Demirgtic-
Kunt i sur. (2013) na uzorku od 99 drzava u vremenskom razdoblju od 1971. do 2015. godine
GMM modelom. IstraZivanje je dokazalo da isklju€ivo likvidni trZiSno orijentirani sustavi
utjeCu na gospodarski rast, dok veliki, ali slabije aktivni trZiSno orijentirani financijski sustavi
ne utjeCu na gospodarski rast. S druge strane, u iznimno trZiSnocentriénim financijskim
sustavima vrijedi upravo suprotno — banke imaju jaci utjecaj na gospodarski rast. lako se
blaga prednost daje trziSno orijentiranim sustavima, rezultati istraZzivanja ukazuju da je

iznimno vazno posti¢i uravnotezeni financijski sustav (Demirgiig-Kunt i sur., 2013).

Pretpostavi li se da financijska struktura ima utjecaj na gospodarski rast, potrebno je
razmotriti mehanizme utjecaja financijske strukture na realno gospodarstvo. Brown i sur.
(2013) pokazuju da trziSta kapitala imaju veci znacaj u ekonomijama koje su dosegnule

,tehnolosku granicu®, ali i da trZiSta kapitala nemaju znacajan utjecaj na investicije u fiksni
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kapital. Nasuprot tome, kreditna aktivnost banaka ima pozitivan utjecaj na investicije u fiksni
kapital i neutralan utjecaj na ukupnu faktorsku produktivnost. Razlog tome moze se naci u
iznesenim komparativnim prednostima banaka glede investicija u fiksni kapital zbog
ugovaranja kolaterala 1 prednostima trzista kapitala za financiranje visokorizi¢nih tehnoloskih

ulaganja (Brown i sur., 2013).

Zbog iznimne slozenosti financijskih sustava noviji radovi ove tematike nastoje promotriti
kako pojedini izvori financiranja utjeCu na gospodarski rast ovisno o tome tko su korisnici
eksternog financiranja (duznici). Benzcur 1 sur. (2019) analizu provode na odabranim
zemljama eurozone, Europske unije i OECD-a u razdoblju od 1990. do 2014. godine i
dokazuju pozitivan utjecaj financiranja preko vlasnic¢kih instrumenata na gospodarski rast
neovisno o veli¢ini trziSne kapitalizacije dionickih trziSta, dok je utjecaj bankovnih kredita
danih stanovniStvu na gospodarski rast negativan. Negativan utjecaj na gospodarski rast
zabiljezen je u slucaju financiranja poduzeca duzni¢kim vrijednosnim papirima, dok bankovni
krediti dani nefinancijskim druStvima stimulativno djeluju na gospodarski rast. Zakljucno,
autori dokazuju da utjecaj financijske strukture na gospodarski rast nije linearan. (Benzcur i
sur., 2019).

Osim utjecaja financijske strukture na gospodarski rast, potrebno je sagledati utjecaj
financijske strukture na volatilnost gospodarskog rasta i sistemski rizik. Bats i Houben (2017)
na uzorku od 22 zemlje OECD-a u vremenskom razdoblju od 2000. do 2015. godine pokazuju
da financijska struktura utjeCe na sistemski rizik, ali da veza izmedu financijske strukture i
sistemskog rizika nije linearna. Bankovno orijentirani sustavi povecavaju sistemski rizik
neovisno o stupnju koncentracije bankovnog sustava, a trziSte kapitala (osobito trziSte
vlasnickih vrijednosnih papira) smanjuje sistemski rizik. Razlozi tome mogu biti visok
stupanj financijske poluge koju banke koriste, ro¢na neuskladenost aktive i pasive banaka, te
medusobna financijska povezanost banaka. Treba napomenuti da bankovni sustav ne generira
sistemski rizik ukoliko je financijski sustav izrazito trziSno usmjeren, odnosno ukoliko je
relativni udio banaka u financijskom sustavu malen. Navedeno upucuje da je za smanjenje
sistemskog rizika potrebno ostvariti diverzifikaciju financijskog sustava. lako se isti¢e da bi
nova, stroza regulacija banaka mogla smanjiti doprinos banaka sistemskom riziku,
istrazivanje podupire argument o potrebi brzeg razvoja trziSta kapitala EU za smanjenje

sistemskog rizika. (Bats i Houben, 2017).

Stranica 6 od 28



IILAB WORKING PAPER SERIES 02-01

Buduc¢i su trzista kapitala prili¢no volatilna u kratkom roku, potrebno je procijeniti kako ¢e se
volatilnost trziSta kapitala prenijeti na volatilnost rasta BDP-a. Bezooijen i Bikker (2017)
ukazuju da financijska struktura nema statisticki znacajan utjecaj niti na volatilnost ukupnog
BDP-a niti na komponente BDP-a (osobnu potro$nju i investicije). Financijska struktura
mjerena je kao omjer zbroja kapitalizacije trziSta vlasnickih 1 duznickih vrijednosnih papira i
imovine bankovnog sektora. Dokazano je da povecanje velicine trzista kapitala u odnosu na
bankovni sektor moze doprinijeti volatilnosti investicija, dok povecanje aktivnosti
(likvidnosti) trziSta kapitala nema utjecaj na volatilnost investicija. Razvoj financijskog
sustava u cjelini ima negativan 1 statisticki signifikantan utjecaj na volatilnost outputa.
Sukladno tome, zakljucuje se da ne postoji optimalna financijska struktura koja bi smanjila

volatilnost rasta BDP-a u dugom roku. (Bezooijen i Bikker, 2017).

Konsenzus o utjecaju financijske strukture na volatilnost gospodarskog rasta ne postoji.
Langfield i Pagano (2016) pokazuju da postoji asimetrican odnos financijskog sustava i
volatilnosti realnog BDP per capita. Bankovno orijentirani financijski sustavi doprinose
dubljoj recesiji, ali ne i brzem oporavku gospodarstva. Navedeni fenomen moze se objasniti
nekretninsko-kreditnom spiralom koja se ostvaruje u uvjetima pada cijena nekretnina. TrZiSte
kapitala u uvjetima recesije moze supstituirati banke te se (uglavnom velika) poduze¢a mogu
odluciti na financiranje duZnickim vrijednosnim papirima umjesto bankovnim kreditima

(Langfield i Pagano, 2016).

Slijedom izloZenih istraZivanja povezanosti financijske strukture i makroekonomskih
varijabli, moze se do¢i do zakljucka da novija istrazivanja blago favoriziraju trzZiSno
orijentirane sustave glede njihovog utjecaja na gospodarski rast. Vidljivo je da utjecaj
financijske strukture na gospodarski rast nije linearan te da je pouzdane zakljucke o utjecaju
financijske strukture na gospodarski rast moguce donositi samo usporedbom drzava priblizno
iste razine gospodarskog i1 financijskog razvoja. Na prvi pogled moglo bi se re¢i da projekt
Unije trziSta kapitala kao instrumenta za postizanje brzeg gospodarskog rasta 1 povecanja
otpornosti gospodarstva Europske Unije na Sokove nema c¢vrste i neosporne temelje u

ekonomskoj znanosti.

Kako bi se ocijenile koristi od stvaranja CMU potrebno je provesti studije utjecaja navedenog
projekta na gospodarstva drzava c¢lanica EU. Glavna korist od stvaranja CMU je ocekivano
povecéanje financijske integracije koja se mjeri FINTEC (Financial Integration Composite)

indeksom. Promatranjem povijesnog kretanja indeksa moguce je zakljuciti da se financijska
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integracija povecala provodenjem zajedni¢kih EU projekata usporedivih sa projektom CMU,
prvo implementacijom zajednicke valute eura, a kasnije najavom stvaranja Bankovne unije.
Takoder, primjetna je znatnija volatilnost indeksa cijena u odnosu na koli¢inski indeks, koji je

u kriznom razdoblju ostao relativno stabilan (Barbu i Strachinaru, 2016).

Na uredenim trzistima kapitala obi¢no postoji agregatni indeks kojim se mjeri kretanje trzista.
Uspostavom Unije trziSta kapitala na razini EU bilo bi potrebno stvoriti takav indeks ¢ime bi
se objedinili indeksi nacionalnih trzista kapitala. U tom kontekstu, Europska komisija (2020)
provela je studiju izvedivosti kreiranja CMU Equity Market Index Family, zajednickog
indeksa dionickih trziSta drzava ¢lanica EU, kao i1 procjenu broja ulagaca koji bi primjenjivali
taj indeks prilikom donoSenja odluke o ulaganju. Povratne informacije dobivene od ulagaca
pokazale su da postoji slaba zainteresiranost za ulaganje u stvoreni indeks, ali neki ulagaci bi
ga mogli Koristiti kao benchmark prilikom ulaganja u druge trzisne indekse. Takoder,
zabiljeZena je potraznja za podindeksima od strane velikih institucionalnih ulagaca, ali i malih
ulagaca. Ukupni utjecaj zajednickog indeksa na razvoj 1 integraciju europskih trziSta kapitala
bio bi ograniCen, dok bi ucinkovitost indeksa uvelike ovisila o instituciji koja bi ga
izraCunavala. Zakljucno, istrazivanje upucuje na Cinjenicu da je teSko posti¢i jedinstveno
trziSte kapitala u drzavama Europske Unije 1 da institucionalni ulagaci preferiraju ulaganja na

nacionalnim i regionalnim trziStima kapitala (Europska komisija, 2020).

3. PODACI I METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Podaci su prikupljeni iz baze podataka Svjetske banke za sljedeée drzave: Austriju, Cesku,
Francusku, Gr¢ku, Hrvatsku, Irsku, Nizozemsku, Njemacku, Poljsku, Sloveniju 1 Spanjolsku.
Prilikom izbora drzava u model vodilo se raCuna o podjednakoj zastupljenosti razvijenih i
tranzicijskih zemalja te o ravnomjernoj zastupljenosti bankocentri¢nih 1 trZiSnocentri¢nih
financijskih sustava. Vremensko razdoblje promatranja je od 1995. do 2019. godine, ovisno o

raspoloZivosti podataka. U analizi su koriStene sljedece varijable:

1. Dbruto investicije u fiksni kapital po stanovniku (engl. gross capital formation)
2. promet dionica (engl. stocks traded) izrazen u postotku BDP-a

3. krediti banaka domacim subjektima iz privatnog sektora izrazeni u postotku BDP-a

4. stopa rasta realnog BDP-a per capita i razina realnog BDP per capita (World Bank,
2021).

Stranica 8 od 28



IILAB WORKING PAPER SERIES 02-01

Odabrani istrazivacki model je model viSestruke linearne regresije. Kako bi se opisao utjecaj
financijske strukture na rast realnog BDP per capita i samu razinu realnog BDP per capita,
koristena su dva regresijska modela, ovisno o njihovoj reprezentativnosti i signifikantnosti

koeficijenata uz regresorske varijable.

Prvi regresijski model prikazan je sljede¢om jednadzbom:

Iepppc = @+ 1S + B2C + ¢, (1)

pri ¢emu je gppppc Stopa rasta realnog BDP-a per capita, S je promet dionica izrazen u
postotku BDP-a, C oznaCava kredite banaka domac¢im subjektima iz privatnog sektora
izrazene u postotku BDP-a, a je konstatni ¢lan, B, i S, su koeficijenti uz regresorske
varijable, a € jest rezidual, odnosno greska relacije. Modelom koji je opisan jednadzbom (1)
nastoji se utvrditi je li gospodarski rast povezan isklju¢ivo sa varijablama financijskog

sektora.

Alternativni regresijski model baziran je na procjeni razine BDP-a per capita pomoc¢u Cobb-

Douglasove funkcije, koja je prikazana sljede¢om jednadzbom:

Q = ALKF, (2)
pri ¢emu je Q razina realnog BDP-a (ili output-a), L je radna snaga, K je kapital, dok su a i 8
mjere promjene produktivnosti. A je rezidual koji objedinjava sve faktore koji utje¢u na razinu
BDP-a osim rada i kapitala. Dijeljenjem jednadzbe (2) sa varijablom L i logaritamskom

transformacijom dobije se sljedeca jednazba:
log%zlogA+ alogL + BlogK (3)

Jednadzba (3) je teorijska osnova za izradu alternativnog regresijskog modela. Radi
jednostavnosti, pretpostavljeni su konstantni prinosi na rad i kapital (a i # su u tom slucaju
jednaki 1). Buduc¢i za promatrane drzave ne postoje usporedivi podaci o radnoj snazi, kao
aproksimacija radne snage (L) koriStena je veli¢ina populacije, a kao aproksimacija outputa
po radniku korisSten je bruto domaci proizvod per capita. Kako bi se ispitao utjecaj financijske
strukture na razinu BDP per capita, umjesto reziduala (varijable A) koriStena je varijabla
»financijska struktura® (Fs), koja se definira kao omjer prometa dionica i kredita banaka
domac¢im subjektima iz privatnog sektora. Radi usporedivosti podataka, promet dionica i

krediti banaka izrazeni su u postotku BDP-a.

Sukladno svemu navedenome, drugi koriSteni regresijski model je sljedeci:
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log BDB,. = a + p1logF; + 5, log% +¢€ 4)

Predmet interesa je koeficijent B; i logaritmirana varijabla financijske strukture. Prema
izabranom regresijskom modelu, pozitivna vrijednost logF; oznacava trzi§nocentri¢an
financijski sustav, dok negativna vrijednost log F;, ozna¢ava bankovno orijentiran financijski
sustav. Hipoteza istrazivanja jest da je koeficijent 8, razlicit od nule 1 statisticki signifikantan,
Sto se ispituje empirijskim p-omjerom koji je sastavni dio ispisa u programu Excel. Ukoliko
se predznak koeficijenta 5, podudara sa predznakom varijable financijske strukture (log ;) te
je vrijednost koeficijenta f, statisti¢ki znacajna, ocjenjuje se da postoji pozitivan utjecaj
financijske strukture na razinu realnog BDP-a per capita. Opisani istrazivacki model

usporediv je sa prijasnjim radovima koji su istrazivali ovu tematiku (Luintel i sur., 2003).
4. REZULTATI ISTRAZIVANJA I OGRANICENJA MODELA

4.1.Rezultati istraZivanja
Prije izlaganja rezultata viSestruke linearne regresije korisno je prikazati deskriptivnhu
statistiku za analizirane podatke, ¢ime se stjeCu informacije o srednjim vrijednostima,
volatilnosti i obliku distribucije podataka. Rezultati deskriptivne statistike prikazani su u
tablici 1.
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Deskriptivna statistika za odabrane drz

Tablica 1
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Takoder, vidljivo je da je varijabla stopa rasta realnog BDP-a per capita u veéini drzava
negativno asimetri¢na, a zaobljenost joj je u nekim sluCajevima znacajno razli¢ita od
normalne distribucije. Navedeno ukazuje na nenormalnu distribuciju promatrane varijable i
mogucu manju reprezentativnost modela viSestruke linearne regresije sa stopom rasta BDP
per capita kao zavisnom varijablom. Logaritamskom transformacijom prema regresijskoj
jednadzbi (4) moguce je ublaziti problem nenormalne distribucije podataka, $to je ucinjeno

drugim regresijskim modelom.

Varijabla razina realnog BDP per capita biljezi manju volatilnost i oblikom je sli¢nija
normalnoj distribuciji, a slicno vrijedi i za varijablu bruto investicije u fiksni kapital po glavi
stanovnika. Sto se ti¢e varijabli financijskog sektora, bankovni krediti biljeze znatno manju
volatilnost nego promet dionica, priblizno su simetri¢no rasporedeni, a pokazatelj kurtosis
upucuje na manju zaobljenost krivulje distribucije i manji broj podataka koji se nalazi u
repovima krivulje. Analizom kurtosis pokazatelja za promet dionica, koji biljezi vrlo visoke
vrijednosti za Irsku, Sloveniju i Spanjolsku, zakljuduje se da se velik broj podataka za promet

dionica u tim drzavama nalazi u repovima krivulje.

U nastavku se prikazuju rezultati linearne regresije za dva izabrana istrazivacka modela.
Rezultati za prvi regresijski model, koji prema jednadzbi (1), nastoji dovesti u vezu razinu

BDP per capita iskljucivo sa financijskim varijablama, prikazani su u tablici 2.
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Tablica 2: Regresijski model sa varijablama financijskog sektora za odabrane drzave
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lzvor: obrada autora.

modelom protumaceno relativno malo varijacija stopa rasta bruto domaceg proizvoda per
capita. U najpovoljnijem slucaju, varijacije bankovnih kredita i prometa dionica objaSnjavaju

Promatrajuéi korigirani koeficijent determinacije (R'?) dolazi se do zakljuc¢ka da je izabranim

svega 45% varijacija zavisne varijable, §to zna¢i da je model slabo reprezentativan.

Vrijednosti F-testa znacajnosti svih regresorskih varijabli pokazuju zna¢ajnu varijabilnost po
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promatranim drzavama, ali primjenom uobicajenih granica signifikantnosti od 5% 1 10%
zakljuCuje se da u otprilike polovici promatranih drzava niti jedna regresorska varijabla nije
bila signifikantna u modelu. Zbog toga interpretacija regresorskih koeficijenata ima smisla
samo za one drzave koje su prosle F-test na razini signifikantnosti 10%, a to su: Austrija,

Grcka, Irska, Nizozemska, Slovenija, Spanjolska.

U navedenim drzavama zamjetna je blaga negativna vrijednost regresorskog koeficijenta uz
varijablu bankovni krediti dani privatnim subjektima rezidentima (u % BDP-a). P-vrijednost
ukazuje da je utjecaj promatrane varijable na stopu rasta BDP-a signifikantan samo u slucaju
Gréke, Irske, Slovenije i Spanjolske. U tri promatrane drzave, Austriji, Nizozemskoj i
Sloveniji, utjecaj prometa dionica na stopu rasta BDP per capita je pozitivan i signifikantan.
Prilikom interpretacije regresijskih koeficijenta treba biti oprezan jer su obje nezavisne
varijable izraZene relativno. U tom smislu, ne moZe se re¢i da porast bankovnih kredita vodi
do nizih stopa rasta BDP-a, nego da porast udjela bankovnih kredita u BDP-u dovodi do
blagog pada BDP-a. Uzevsi u obzir bankocentri¢nost slovenskog i austrijskog financijskog
sustava moze se zakljuciti da su razvoj 1 veca aktivnost trziSta kapitala imali blage pozitivne
u¢inke na njihov gospodarski rast. Kao i u slucaju vecine ostalih zemalja, dokazano je da
postoji slaba statisticka veza izmedu gospodarskog rasta RH i varijabli financijskog sektora,
pri ¢emu je povecana bankovna kreditna aktivnost u konacnici imala blagi negativan uc¢inak
na gospodarski rast. S druge strane, primjenom uobicajenih granica signifikantnosti od 5% i
10% nije dokazan signifikantan utjecaj aktivnosti hrvatskog trZiSta kapitala na gospodarski

rast.

S druge strane, u Spanjolskoj, koja ima relativno uravnotezenu financijsku strukturu, nije
dokazano da promet dionica ima signifikantan utjecaj na BDP. Sve regresorske koeficijente
potrebno je razmotriti 1 u kontekstu slabe opce reprezentativnosti modela. Tako je tesko
donijeti opcenit zakljucak, moglo bi se re¢i da model ukazuje na vaznost uravnotezenog
financijskog sustava. Zaklju¢no, potrebno je alternativnim regresijskim modelom razmotriti
utjecaj financijske strukture na investicije, odnosno akumulaciju kapitala, te utvrditi je li takav
model reprezentativniji. Rezultati regresijskog modela opisanog jednazbom (4) prikazani su u

tablici 3.
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Tablica 3: Regresijski model sa logaritmiranim varijablama
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lzvor: obrada autora

Usporedbom dvaju regresijskih modela zakljucuje se da model koji uzima u obzir varijacije u

investicijama 1 varijacije u financijskoj strukturi nesto bolje objasnjava razinu realnog BDP

per capita nego model koji uzima u obzir iskljuéivo financijske varijable. Vrijednosti

v

koeficijenta determinacije su osobito visoke u sluc¢aju Ceske, Greke, Irske 1 Poljske. Model

v

biljezi nesto manju reprezentativnost u sluaju Nizozemske, Slovenije i1 Spanjolske, a

vrijednosti F-testa upu¢uju da na razini signifikantnosti od 5% niti jedna varijabla nije
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znadajna u modelu za Sloveniju i Spanjolsku. Kao §to je pretpostavljeno Cobb-Douglasovom
funkcijom, u svim drzavama postoji jaka pozitivha veza izmedu bruto investicija u fiksni
kapital po glavi stanovnika i razine BDP per capita te je varijabla ,,investicije* signifikantna

u modelu.

Koeficijent uz logaritmiranu varijablu financijske strukture biljezi blage negativne vrijednosti
u vecini promatranih zemalja. Buduéi se varijabla financijske strukture definira kao omjer
prometa dionica i bankovnih kredita, negativne vrijednosti logaritmirane varijable financijske
strukture oznaCavaju bankocentrican sustav. Sukladno tome, predznaci regresijskog
koeficijenta i regresorske varijable se podudaraju, pa se moze zakljuciti da je financijska
struktura imala blagi pozitivan utjecaj na razinu BDP per capita u vecini promatranih
zemalja. Treba napomenuti da je varijabla financijske strukture signifikantna samo u trima
promatranim drzavama sa visokim vrijednostima koeficijenta determinacije: Ceskoj, Grékoj i

Poljskoj.

Drugim regresijskim modelom dokazano je da je bankocentri¢ni hrvatski sustav imao blage
pozitivne ucinke na gospodarski razvoj mjeren razinom BDP per capita. U tom smislu moze
se ocijeniti da je bankovna aktivnost doprinijela gospodarskom razvoju vise nego aktivnost na
trziStu kapitala. To ne mora nuzno biti posljedica dobre kreditne politike banaka, nego
veli¢ine bankovne imovine i niske aktivnosti hrvatskog trziSta kapitala koje se jos uvijek nije
oporavilo od velike financijske krize. Rezultate regresijskog modela tesko je poopciti na
ostale promatrane drZzave 1 dati jednoznaCan zakljuak o utjecaju financijske strukture na
gospodarski razvoj mjeren razinom BDP per capita. Vazno je sagledati i ogranicenja

odabranog istrazivackog modela, o ¢emu se govori u nastavku.

4.2.0granicenja izabranog istrazivackog modela
Ogranicenja odabranog istraZivackog modela mogu se podijeliti u dvije skupine. Prvu skupinu
¢ine ogranicenja povezana sa izabranim statistickim modelom. Ograni¢enja karakteristi¢na za
statistiCki model zapravo se odnose na ¢injenicu da nisu ispunjene pretpostavke modela
viSestruke regresije, odnosno da postoje problemi multikolinearnosti, nenormalne distribucije
reziduala, autokorelacije 1 heteroskedasti¢nosti, Cije se postojanje ispituje posebnim
testovima. Drugu skupinu ¢ine ogranicenja koja su povezana sa nemogucénosti kvantificiranja
1 uvrStavanja u model razli¢itih varijabli koje utjecu na financijski sustav. Takva ogranicenja

karakteristicna su za sva usporediva istrazivanja ove tematike te zbog toga njima nije
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posvecena posebna pozornost. U nastavku se opisuju ograni¢enja povezana sa statistickim

modelom.

Reprezentativnost istrazivackog modela moguce je inicijalno ocijeniti pomocu korigiranog
koeficijenta determinacije. U prethodnom poglavlju pokazano je da regresijski model koji
uzima u obzir isklju¢ivo financijske varijable konzistentno biljezi male vrijednosti
koeficijenta determinacije, pa za taj model radi jednostavnosti nije provedena regresijska
dijagnostika. S druge strane, regresijski model opisan jednazbom (4) biljezi ve¢i korigirani
koeficijent determinacije, pa je za taj model potrebno provesti dodatne testove
reprezentativnosti modela. Sumarni rezultati regresijske dijagnostike prikazani su u tablici 4, a
u nastavku se ukratko opisuju testovi regresijske dijagnostike i ispituju hipoteze o

(ne)ispunjenosti odredenih pretpostavki modela visestruke linearne regresije.
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Tablica 4: Regresijska dijagnostika za odabrane drzave
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Izvor: obrada autora.

Kako bi se testirala multikolinearnost, analiziraju se VIF (Variance Inflation Factor) i
ekvivalentni TOL (Tolerance) pokazatelj. VIF pokazatelji za odabrane drzave prikazani su u
tablici 4. Vidljivo je da je za svaku analiziranu drzavu, osim Grcke, VIF pokazatelj manji od

4, ¢cime se moze odbaciti pretpostavka o postojanju multikolinearnosti.

Druga pretpostavka regresijskog modela je normalna distribucija gresaka relacije, koja je vrlo
vazna za male uzorke kako bi se ispravno mogli provesti statisticki testovi. Zakljucke o
normalnosti reziduala moguce je donijeti temeljem Shapiro-Wilkovog testa, ¢iji su rezultati

prikazani u tablici 4. Odluka o nenormalnosti distribucije greSaka relacije donosi se
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usporedbom W-testne veli¢ine i empirijskog p-omjera (Hanusz i sur., 2014). Zakljucuje se da
niti u jednoj od promatranih drzava ne postoji problem nenormalne distribucije greSaka

relacije uz primjenu uobicajenih granica signifikantnosti.

Autokorelacija postoji ukoliko su greske relacije medusobno korelirane. Problem
autokorelacije Cest je u vremenskim regresijskim modelima i uzrokuje neefikasnost procjene
parametara metodom najmanjih kvadrata. Autokorelacija uzastopnih greSaka relacije ili
autokorelacija prvog reda najcesce se testira Durbin-Watsonovim (DW) testom. Kako bi DW
test bio primjenjiv, potrebno je da su greske relacije normalno distribuirane (Sto je prethodno
dokazano) i da regresijski model sadrzi konstantni ¢lan. Rezultati DW testa za odabrane
drzave prikazani su u tablici 4. Za sve promatrane drzave, osim Francuske, postoji problem
pozitivne korelacije prvog reda, §to upucuje na Cinjenicu da je model ,,prejednostavan®,
odnosno da varijacije BDP-a per capita mogu biti objasnjene i brojnim drugim ¢imbenicima,

koji radi jednostavnosti nisu koriSteni u modelu.

Cetvrta pretpostavka linearnog regresijskog modela je homoskedasti¢nost gresaka relacije,
Ukoliko pretpostavka nije ispunjena dolazi do neefikasnosti procjene parametara, sli¢no kao i
kod autokorelacije. Odluka o postojanju heteroskedasti¢nosti donosi se primjenom Breusch-
Paganovog LM testa, ukoliko je uzrok heteroskedasti¢nosti poznat, i Whiteovog testa, ukoliko
je uzrok nepoznat. Budu¢i u promatranim slu¢ajevima uzrok heteroskedasticnosti nije poznat,
koriSten je Whiteov test. Temeljem rezultata Whiteova testa prikazanog u tablici 4 potvrduje

se nepostojanje heteroskedasti¢nosti u svim promatranim drzavama.

Ostala statisticka ograniCenja vezana su uz izbor varijabli u model. Naime, varijabla bruto
investicije u fiksni kapital po stanovniku obuhvaca investicije koje su financirane interno (iz
neto dobiti proteklih razdoblja) i one koje su financirane eksterno, odnosno posredstvom
financijskog sustava. Za donoSenje odluke o utjecaju financijskog sustava na razinu
investicija potrebno je sagledati iskljuivo eksterno financirana ulaganja, ali podaci o
eksternom financiranju nisu bili dostupni za sve promatrane drzave. Takoder, u izratun ove
varijable nije ukljuceno stjecanje financijske imovine. Dodatno, analizirana varijabla krediti
dani rezidentima iz privatnog sektora iskljuCuje u praksi sve znacajniju izvanbilan¢nu
bankovnu imovinu, ¢ime je bankocentri¢nost sustava zapravo potcjenjena, ali ne mijenja puno

dobivene zakljucke.

Osim statistickih ogranienja, u istrazivanjima ove tematike prisutan je cCitav niz

ograniCavaju¢ih C¢imbenika koji otezavaju donoSenje konkretnog zakljuCka o utjecaju
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financijske strukture na gospodarski rast i razvoj. Neki od ograniavaju¢ih ¢imbenika su

sljedeci:

e nemogucnost kvantificiranja svih ¢imbenika koji utjecu na financijski sustav,
primjerice: sklonosti StediSa i ulagaca, monetarne i fiskalne politike, promjene
regulatornog okvira...

e kompleksnost mjerenja ucinaka financijske strukture na gospodarski rast

e rastuca slozenost financijskih, ali i ekonomskih sustava

e medupovezanosti financijskih sustava razli¢itih zemalja, ali i vlasni¢ka povezanost
medu financijskim institucijama

e razliCit stupanj razvoja gospodarstva i financijskog sustava

o razlicite ulagacke politike institucionalnih investitora itd (Stojanovi¢ i Kristo, 2016)

Zbog svih navedenih ogranicenja, kao i zbog slabe reprezentativnosti modela koji uzima u
obzir isklju¢ivo financijske varijable u objasnjavanju gospodarskog rasta, rezultate
istrazivanja potrebno je tumaciti usko. Istrazivanjem je dokazano da je financijska struktura
imala pozitivan i signifikantan utjecaj na gospodarski rast samo u nekim drzavama. Buduci
ve¢ina analiziranih drzava, za koje se model pokazao reprezentavnim, imaju bankovno
orijentirane financijske sustave i1 neSto slabije aktivna trziSta kapitala, banke su imale jaci
utjecaj na gospodarski rast upravo zbog veli¢ine svoje imovine. U drzavama koje imaju
donekle uravnotezenu financijsku strukturu, poput Spanjolske i Francuske, model biljezi nesto
manju reprezentativnost, te nije moguce donijeti konkretan zaklju€ak o jaCem utjecaju banaka

na gospodarski rast u tim drZzavama.

5. HRVATSKO TRZISTE KAPITALA

Financijski sustav Republike Hrvatske je bankovno orijentiran, na $to upuéuju podaci o
relativnoj vaznosti pojedinih pruZatelja financijskih usluga, odnosno udjelu njihove imovine u

ukupnoj imovini financijskog sustava, koji su prikazani u tablici 5.

Tablica 5: Relativni udio pojedinih financijskih posrednika u financijskom sustavu Republike
Hrvatske (2015.-2019.)
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2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Kreditne 72,33% 71,45% 70,82% 70,56% 68,52%
institucije
Investicijski 2,22% 3,74% 3,95% 4,02% 4,08%
fondovi
Mirovinski 14,08% 13,82% 15,27% 15,73% 17,26%
fondovi
Drustva za 6,18% 5,72% 5,30% 5,34% 5,48%
osiguranje

Napomena: prilikom izracuna ukupne aktive financijskog sustava oduzeta je aktiva Hrvatske

narodne banke.
Izvor: Hrvatska narodna banka, 2020.

U rujnu 2020. godine bankovni sektor ¢inio je visSe od dvije tre¢ine ukupnog sektora
financijskih usluga (HANFA, 2021). Veéinu imovine nebankovnih financijskih institucija
¢ine mirovinski fondovi, a slijede ih drustva za osiguranje te investicijski fondovi.
Nebankovne institucije biljeZe znacajan porast imovine u zadnjih petnaest godina: imovina im
je porasla sa 2% na tre¢inu imovine financijskog sustava RH (Zigman, 2018). Navedeni trend
smanjenja bankovne intermedijacije prisutan je u vecini svjetskih zemalja. U svrhu analize
stanja hrvatskog trZiSta kapitala potrebno je prouciti podatke o volumenu trgovanja 1 trziSnoj
kapitalizaciji te usporediti navedene podatke sa drzavama sli¢nog stupnja gospodarskog

razvoja.

Na grafikonu 1 prikazan je omjer trzisne kapitalizacije dionica i BDP-a u promatranim
,novim ¢lanicama* Europske Unije. U veéini promatranih drzava, izuzev Slovenije, prisutan
je trend blagog smanjenja omjera trzi$ne kapitalizacije i BDP-a. U Hrvatskoj prikazani omjer

je nesto nizi od 40% te je visi od ostalih promatranih zemalja, izuzev Poljske.
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Grafikon 1: Omjer trzi$ne kapitalizacije dionica i BDP-a u odabranim drzavama

Omjer trZisne kapitalizacije dionica i BDP-a
=2016. m2017. =2018. w2019. =2020.

%

20

Hrvatska Ceska Poljska Rumunjska Bugarska Slovenija Slovactka

Izvor: HANFA, 2021.0p.cit.

Analiza trziSne kapitalizacije moze biti indikativna, ali samo temeljem podataka o trzi$noj
kapitalizaciji ne moZe se donijeti zakljucak o efikasnosti 1 ukupnoj razvijenosti trzista kapitala
pojedine drzave, ve¢ samo o veli€ini trziSta kapitala. Zbog toga je potrebno promotriti podatke
0 prometu vrijednosnih papira kako bi se utvrdila aktivnost i likvidnost trziSta kapitala, $to je
ucinjeno na grafikonu 2. Vidljivo je da sva promatrana trzista kapitala biljeze rast aktivnosti
do velike financijske krize, a zatim je uslijedio znacajan pad aktivnosti. Primjecuje se brz
oporavak poljskog trziSta vrijednosnica, dok ostala trziSta biljeZe dugotrajan pad 1 stagnaciju
aktivnosti u zadnjih nekoliko godina. Hrvatsko trziSte kapitala je prema ovom pokazatelju
usporedivo sa slovenskim trzistem kapitala, ali i dalje prili¢no neaktivno u odnosu na poljsko i

austrijsko trziste.
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Grafikon 2: Omjer prometa dionica i BDP-a promatranih drzava
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Izvor: obrada autora prema World Bank, 2021.

Iz navedenog moguce je zakljuciti da je potrebno poduzeti mjere u svrhu jacanja aktivnosti
hrvatskog trziSta kapitala. U nastavku slijedi kratki pregled do sada poduzetih aktivnosti od

strane Zagrebacke burze (ZSE) te buducih razvojnih usmjerenja hrvatskog trzista kapitala.

Ulaskom Republike Hrvatske u EU 2013. godine Zagrebacka burza postala je dio trzista
kapitala EU. Od tada je razvoj hrvatskog trziSta kapitala uskladen sa europskim
zakonodavstvom. Primjerice, kako bi se malim i srednjim poduze¢ima olakSala burzovna
kotacija, osnovano je Progress trziSte, multilateralna trgovinska platforma namijenjena malim
1 srednjim poduze¢ima kojom upravlja Zagrebacka burza. Ovo trZiSte karakteriziraju nizi
zahtjevi transparentnosti te povezano s tim i1 ve¢i rizik ulaganja (Progress Market, 2021.).
Osim Progress trziSta, Zagrebacka burza sudjeluje u radu Funderbeam platforme, koja sluzi
kao platforma za skupno financiranje (crowdfunding) za mala poduzeca u pocetnim stadijima

svoga razvoja.

Zagrebacka burza je 2015. godine preuzela Ljubljansku burzu te je 2019. godine stvoren
zajedni¢ki burzovni indeks ADRIAprime, ¢ime je ostvarena veca integracija regionalnih
trziSta kapitala, a investitorima omoguceno preglednije prac¢enje trZiSnih kretanja (ZSE, 2019).

Dubljoj integraciji sa trziStima kapitala juznih i isto¢nih europskih zemalja doprinosi projekt
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SEE Link. Radi se o stvaranju jedinstvene infrastrukture za trgovanje vrijednosnim papirima
uvrStenim na burze u Bugarskoj, Hrvatskoj i Makedoniji, bez spajanja burzi u navedenim
drzavama. Hrvatsko trziSte kapitala biljezi pomake i u pogledu razvoja slozenijih financijskih
instrumenata. Tako je 2020. godine na Zagrebackoj burzi zapocelo trgovanje ETF-ovima
(exchange-traded fund). Zbog niskih transakcijskih troskova i visoke likvidnosti ETF-ovi su
postali jedan od najpopularnijih financijskih instrumenata za ulagace koji primjenjuju pasivne
tehnike ulaganja (ZSE, 2021).

Iskorak u unaprijedenju hrvatskog trziSta kapitala ucinjen je 1 u tehnoloskom aspektu. Od
2007. do 2017. godine Zagrebacka burza koristila je trgovinsku platformu X-Stream razvijenu
od strane NASDAQ-a. Od 2017. godine trgovanje na Zagrebackoj burzi odvija se putem
trgovinskog sustava Xetra. Financijskim instrumentima moZe se trgovati kontinuirano ili
putem drazbi, a nalozi se izvrSavaju temeljem prioriteta cijene i vremena unosa naloga. Sustav
je razvijen od strane njemacke burze (Deutsche Borse), a karakterizira ga niska latencija,
visoka protoc¢nost i fleksibilnost (Xetra, 2021.). Usvajanjem ovog suvremenog trgovinskog
sustava Zagrebacka burza se po koriStenoj tehnologiji priblizila vode¢im europskim burzama.
Zagrebacka burza povezana je 1 sa sudionicima OTC trziSta. Naime, Direktiva o trZiStima
financijskih instrumenata EU (MiFID- Markets in Financial Instruments Directive) odreduje
da investicijska drustva koja sudjeluju na OTC trzZiStu moraju javno objaviti informacije o
volumenu i cijeni protrgovanih vrijednosnih papira. Burza od 2018. godine nudi
investicijskim drustvima uslugu objave informacija o provedenom trgovanju, ¢ime se

povecava transparentnost OTC trzista (ZSE, 2021.).
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6. ZAKLJUCAK

U radu je istrazivano pitanje utjecaja financijske strukture na gospodarski rast u odabranim
drzavama clanicama Europske Unije. Navedeno pitanje je Cesto raspravljano u stru¢noj
javnosti te do sada nije postignut konsenzus glede utjecaja financijske strukture na
gospodarski rast, iako recentne studije isti¢u prednosti trziSno orijentiranih sustava za

promicanje gospodarskog rasta i postizanja vece otpornosti na krize.

Opcenito, financijski sustav Europske Unije je bankovno orijentiran, iako postoje znacajne
razlike u financijskoj strukturi medu drzavama ¢lanicama. Bankocentri¢nost Europske Unije
nije posljedica iskljuc¢ivo spontanog razvoja financijskog sustava nego i politickih odluka
kojima su banke zbog svoje vaznosti za ukupno gospodarstvo bile favorizirane u odnosu na
trzisSte kapitala. UoCivsi problem sporijeg oporavka europskog gospodarstva od krize, tijela
Europske Unije pokrenula su inicijativu Unije trzita kapitala sa ciljem diverzifikacije izvora
financiranja europskih poduzeca, ostvarenja brzeg gospodarskog rasta i realizacije dugoro¢nih
infrastrukturnih ulaganja. Izrazito negativan utjecaj na ostvarenje ove inicijative imali su
izlazak Ujedinjenog Kraljevstva iz Europske Unije te pandemija virusa COVID-19, a o

kona¢nom uspjehu ili neuspjehu ove inicijative moéi ¢e se suditi tek u buduénosti.

Istrazivanje provedeno na uzorku od deset zemalja metodom viSestruke linearne regresije
ukazalo je da postoji slaba veza izmedu gospodarskog rasta i varijabli financijskog sektora:
prometa dionica i bankovnih kredita rezidentima (obje varijable izrazene su u postotku BDP-
a). U vecini promatranih drzava porast aktivnosti trziSta kapitala imao je blagi pozitivan
utjecaj na stopu rasta BDP-a, dok je porast bankovnih kredita izrazenih u postotku BDP-a
imao suprotan utjecaj na stopu rasta. Zbog slabe reprezentativnosti modela dobivene
zakljuCke nije moguce poopciti na sve promatrane drzave te nije moguce donijeti ocjenu
optimalne financijske strukture. Nereprezentativnosti regresijskog modela doprinose i
asimetri¢ne distribucije stopa rasta BDP-a, pa se u tu svrhu konstruirao alternativni
istrazivacki model sa logaritmiranim varijablama 1 uz uvaZavanje odredenih varijabli

nefinancijskog sektora.

Ukoliko se promatra veza izmedu logaritmirane razine bruto domaceg proizvoda per capita,
investicija po glavi stanovnika 1 varijable financijske strukture, dolazi se do zakljucka da su
bankovno orijentirani sustavi ve¢ine zemalja Europske Unije imali pozitivan utjecaj na razinu
BDP per capita. Treba napomenuti da je u samo nekim drzavama dokazana signifikantnost

varijable financijske strukture. Reprezentativnost drugog regresijskog modela je povecana u
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odnosu na prvi model, ali jednoznacan zaklju¢ak o tome da su bankovno orijentirani sustavi
bolji za ostvarenje visih razina BDP per capita nije moguce donijeti iz vise razloga. Prvo,
rezultati Durbin-Watsonova testa ukazuju na postojanje autokorelacije u modelu, odnosno da
u model nisu ukljucene odredene eksplanatorne varijable. Drugo, budu¢i se varijablom
financijske strukture mjeri aktivnost trzista kapitala, moguce je da model pokazuje pristranost
prema bankovno orijentiranim sustavima zbog veli¢ine njihove imovine, odnosno slabo
aktivnih europskih trzista kapitala. Kona¢no, veza financijskog sustava i realnog gospodarstva
je iznimno zamr$ena te nije moguce kvantificirati sve varijable koje utjecu na financijski

sustav, §to otezava donoSenje konkretnog zakljucka o optimalnoj financijskoj strukturi.

U zadnjem poglavlju prikazano je stanje hrvatskog trzista kapitala. Kao i ostale tranzicijske
zemlje, Hrvatsku karakterizira bankovna orijentiranost i1 slabo razvijeno trziste kapitala koje
se ni do danas nije u potpunosti oporavilo od velike financijske krize. Usprkos tome, vidljivi
su odredeni pozitivni pomaci u razvoju hrvatskog trziSta kapitala kroz uvrstenje ETF
instrumenata u burzovnu kotaciju i jaanje suradnje sa uredenim trzistima ostalih tranzicijskih
zemalja. Daljnja istrazivanja ove tematike mogu se fokusirati na utjecaj monetarne 1 fiskalne
politike na financijsku strukturu te na utjecaj pojedinih kreditnih plasmana banaka i

prekograni¢nih spajanja nacionalnih trzista kapitala na gospodarski rast i razvoj.
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