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Povijesna promisljanja

Na koje su nacine ekonomisti promisljali veze izmedu financiranja gospodarske aktivnosti i

ekonomskog rasta kroz noviju povijest?

Za suvremeni nacin razmisljanja o ovoj temi velikim je dijelom zasluZzan znameniti austrijski
ekonomist Joseph Schumpeter. U svojoj Teoriji ekonomskog razvoja, objavljenoj 1912. godine,
Schumpeter je razradio model u kojem banke prepoznaju tehnoloske inovacije s trziSnim
potencijalom te identificiraju i financiraju poduzetnike s najboljim izgledima za uspjeSnu
primijenu tih inovacija u proizvodniji. Ve¢ pred stotinu godina bilo je dakle jasno da su inovacije
glavni poketac ekonomskog rasta. Takoder je bilo jasno da banke igraju vaznu ulogu u procesu
rasta: ako dobro rade svoj posao, banke omogucavaju inovatorima i poduzetnicima da ostvare

svoje zamisli, pokrenu proizvodnju, i ponude trziStu nove, inovativne proizvode i usluge.

Schumpeterova teza o pozitivnom prozimanju realne i financijske sfere ekonomije ponovo je
ozivjela Cetrdesetak godina kasnije. Ekonomisti koji su proucavali razvojne obrasce uocili su
sredinom prosloga stolje¢a da se razlike izmedu gospodarskih struktura i ekonomskog rasta
medu zemljama ne mogu objasniti bez proucavanja ,financijske morfologije i dinamike”

(Goldsmith, 1959).

Ta su razmatranja dosegnula vrhunac krajem prosloga stolje¢a, kada je viSe-manje cijela
ekonomska profesija prihvatila teorijske stavove i empirijske nalaze o pozitivnoj i neposrednoj
vezi izmedu stupnja financijskog razvoja i ekonomskog rasta. Ross Levine, jedan od
najneumornijih promicatelja ovih stavova, ustvrdio je u pregledu literautre iz tog podrucja da

“saznanja iz usporednih analiza na razini zemalja, industrija i poduzeca nedvojbeno pokazuju

1 Voditelj Odjela za globalnu makroekonomsku analizu, Banka za medunarodna placanja, Basel, Svicarska.
Iznesena stajalista iskljucivo su osobna i ne odrazavaju nuzno stavove BIS-a. Izlaganje se ve¢im dijelom oslanja
na prilog koji ¢e biti objavljen u knjizi Banke Slovenije i Centra za istrazivanje ekonomske politike (CEPR) (2016)
pod radnim naslovom ,Alokacija kredita prije i nakon globalne financijske krize: implikacije za realnu ekonomiju.”



kako duga razdoblja financijskog razvoja — odnosno nedostatka takvog razvoja — kriticno utjecu

na brzinu i obrazac cjelokupnog ekonomskog razvoja” (Levine, 1997, str. 688-9).

Uz snaZan uzlet svjetske privrede i posebno financijskog sektora na prelasku u novi milenij
utihnule su i posljednje kritike ovih stavova, na koje ¢u se osvrnuti na kraju izlaganja. Konsezus
o financijskom razvoju tako se pridruzio onome o slobodnoj trgovini, koja je jos od 1960-ih
godina medu ekonomistima prihvac¢ena kao najbolja moguca razvojna orijentacija. Ekonomski
savjetnici poceli su posvuda zagovarati vaznost liberalizacije domacih financijskih trzista i
medunarodnih tokova kapitala. Kao jedan od najboljih dokaza uspjeSnosti takve razvojne
orijentacije navodila su se upravo tranzicijska gospodarstva u sredisnjoj i isto¢noj Europi, koja
su svoje financijske sustave najveé¢im dijelom razvila prakticki od nule zahvaljujudi strateskim

investicijama velikih zapadnoeuropskih banaka.

Globalna financijska kriza poljuljala je, medutim, povjerenje ekonomske profesije u viziju o
uspjeSnom prozimanju realne i financijske sfere ekonomije. Literatura nastala posljednjih
nekoliko godina zakljucila je da financijski razvoj pozitivno utjece na gospodarski rast samo do
odredene granice, nakon koje daljnje financijsko produbljivanje pocinje djelovati nepovoljno.
Preciznije receno, kada su udjeli kredita u BDP-u i zaposlenih u financijskom sektoru u
ukupnom broju zaposlenih relativno niski, dodatno zaduzivanje ekonomskih subjekata
podupire ekonomski rast. No kada udio duga drzave, poduzeca ili ku¢anstava nadmasi 100%
BDP-a, rast ukupne faktorske produktivnosti — najvaznije odrednice dugorocno odrzivog rasta
— podinje se usporavati (Reinhart i Rogoff, 2010; Cecchetti et al, 2011; Cecchetti i Kharroubi
2012). Stovide, promjena u veli¢ini financijskog sektora — za razliku od njegovog relativnog
udjela u BDP-u — na ekonomski rast gotovo uvijek djeluje nepovoljno: sto brze financijski sektor

raste, to je sporiji rast ukupne faktorske produktivnosti (Cecchetti i Kharroubi, 2015).

Usporedno s ovim saznanjima na makroekonomskoj razini, pocela se je razvijati jedna sasvim
nova empirijska literatura na mikroekonomskoj razini. Tu literaturu omogudio je citav niz
tehnoloskih inovacija kojima se ekonomska profesija pocela koristiti posljednjih godina. Radi
se o otkricu velikih baza podataka, znacajnom povecanju racunalne snage nove generacije

digitalnih rac¢unala, i usavrsavanju ekonometrijskih metoda analize podataka u obliku panela.

Zahvaljujuci tim tehnoloskim inovacijama, ekonomisti su po prvi put poceli spajati detaljne
informacije o osobinama poduzeca s jedne i banaka s druge strane u velike baze podataka —
Cesto se radi o nekoliko milijuna opservacija na razini odobernih kredita ili ¢ak molbi za kredite

banaka. Takvo spajanje podataka posebno je znacajno jer omogucava odvojenu analizu



determinanti ponude i potraznje za kreditima, Sto je inaCe nemoguce postic¢i s podacima o

kreditima na razini cjelokupne privrede ili pojedinih gospodarskih grana.

Ono sto je literatura zasnovana na mikro podacima do sada pokazala dodatno je uzdrmalo
konsenzus o medusobno korisnom prozimanju financijskog i realnog sektora. IstraZivaci
talijanske sredisnje banke Albertazzi i Marchetti (2010) pokazali su npr. da smanjenje ponude
kredita u Italiji za vrijeme nedavne krize nije gotovo uopce ovisilo o poslovnim rezultatima
poduzeca koja su trazila kredite: banke su kredite uskracivale zbog vlastitih problema
povezanih s niskom kapitalizacijom i nelikvidnim plasmanima. Kod vecih banaka, one bolje
kapitalizirane doprinosile su prociklicnosti kreditiranja preusmjeravanjem kredita sigurnijim ali
manje dinami¢nim poduze¢ima. Kod manjih banaka, one slabije kapitalizirane kocile su
gospodarski rast obnavljanjem kredita ve¢ prezaduzenim poduzeéima, jer bi azurnim
priznavanjem gubitaka po kreditima nepovoljno utjecale na vlastite pokazatelje kapitalne

adekvatnosti i profitabilnosti.

U nizu ¢lanaka objavnjenih u najpoznatijim ekonomskim cCasopisima, istrazivaci Spanjolske
srediSnje banke (npr. Jiménez i sur.,, 2012) ustvrdili su da su Spanjolske banke sa slabijim
bilancama masovno odbijale kreditne aplikacije u vrijeme zaoStravanja monetarne politike, a
poduzeca ciju bi aplikaciju odbila jedna banka vise nisu mogla dobiti kredit kod drugih

institucija, bez obzira na uspjesnost svojeg poslovanja.

Do sli¢nih saznanja dosli su istrazivaci Banke Slovenije Banerjee, Masten, Polanec i Volk (2016).
Koriste¢i podatke iz nekoliko izvora, ukljucujudi kreditnog registra za 32 tisuce poduzeca s
ukupno do 3 milijuna opservacija, oni su pokazali da su slovenske banke lose alocirale kredite
jos i prije izbijanja krize. Vjerojatnost dobivanja kredita i veli¢ina iznosa kredita ve¢ onda nisu
bile statisticki korelirane s poslovnim karakteristikama poduzeca. Kriza je dodatno pogorsala
taj odnos: slovenske banke su od 2009. godine bile znatno manje spremne kreditirati cak i
poduzeca koja su dobro poslovala. Drzavne banke iskazale su pri tom najlosije rezultate u
alokaciji kredita: ne samo da su nakupile najvise losih plasmana, nego su nakon izbijanja krize
nastavile kreditirati neuspjesna poduzeca — doduse u smanjenom opsegu — usprkos oslabljene

kapitalne osnove.

U studiji srediSnje banke Latvije, Benkovskis (2016) je utvrdio da su banke kredite naplacivale
skuplje izvoznim poduzecima nego onima koja su uvozila ili proizvodila za domace trziste,
makar su neka od potonjih bila zaduZenija i imala vise vlastitih sredstava pa im krediti banaka

nisu toliko bili ni potrebni kao izvoznicima.



Neke od novih studija bave se i pitanjem odnosa cijena nekretnina i aktivnosti poduzeca. To je
pitanje osobito vazno za mala i srednja poduzeca, bududi da ona tipi¢no koriste nekretnine
vlasnika kao zalog za dobivanje kredita. Istrazivaci BIS-a Banerjee i Blickle (2016) ocijenili su
npr. utjecaj promjene lokalnih cijena nekretnina u Francuskoj, Italiji, Spanjolskoj i Velikoj
Britaniji na mikro i mala poduzeca, te na mlada i nesto starija poduzeca podjednake veliCine.
Utvrdili su da na odobravanje kredita snaznije utjecu promjene lokalnih cijena nekretnina nego
rezultati poslovanja i kvaliteta poslovnih planova poduzeéa, osobito u zemljama poput Italije i
Spanjolske gdje je koristenje nekretnina kao kolaterala rasirenije. Alokacija kredita koja proizlazi
iz takve prakse je neefikasna jer kredite znatno manje dobivaju mlada poduzeca koja su u
pravilu produktivnija ali Ciji vlasnici obicno nemaju dovoljno kolaterala, nego starija poduzeca

Ciji vlasnici mogu zaloziti nekretnine. Takva je alokacija osim toga vrlo prociklicna, jer se bumovi

i kolapsi cijena nekretnina i ponude kredita medusobno nadopunjuju.

2. ZavrSna razmatranja

Sto na kraju moZemo zakljuéiti o saznanjima iz pozamasne empirijske literature o kreditima
banaka i gospodarskom rastu? Odlazi li zaista velik dio kredita banaka onim poduzecima i

granama koje ne garantiraju najbrzi i dugoro¢no odrziviji ekonomski rast?

Za temeljit odgovor na ova pitanja treba razmotriti i stavove nekih ekonomista koji nikada nisu
bili sasvim uvjereni u ispravnost teze o vaznosti financijskog razvoja za ekonomski rast.
Sredinom prosloga stolje¢a Joan Robinson (1952) smatrala je npr. da ekonomski razvoj sam po
sebi stvara potraznju za odredenim vrstama financiranja, i da financijski sistem viSe-manje
automatski odgovara tim zahtjevima. Nobelovac Robert Lucas (1988) smatrao je da ekonomisti
naveliko pretjeruju u naglasavanju uloge financijskog sektora u ekonomskom rastu. A neki
ekonomisti koji su proucavali ekonomski razvoj izrazili su svoje sumnje time sto su financijska
pitanja jednostavno ignororali: u pregledu stanja razvojne ekonomije, Nicholas Stern (1989)

nije uopce spomenuo financijski sustav, ¢ak ni u listi pitanja koja literatura nije obradivala.

Odvojeno od tih razmatranja, ekonomiste je dugo vremena kopkao tzv. ,financijski paradoks”:
Cinjenica da se se duga razdoblja snaznog ekonomskog rasta u zapadnoj Europi, Japanu, Koreji
i nekim drugim zemljama u stvari odvijala u uvjetima izrazene financijske represije, koju je
obiljezavala snazno prisutna intervencija drzave u alokaciji kredita. U vrijeme tzv. zlatnog doba

europskog rasta od 1945. do 1973. godine, drzavne vlasti u zapadnoj Europi osnovale su citav



niz javnih i javno-privatnih institucija specijaliziranih za usmjeravanje kredita pojedinim
industrijama, a srediSnje banke prilagodile su monetarne i regulatorne politike cilju da se
prioritetnim sektorima osigura dovoljno srednjorocnih i dugorocnih izvora financiranja
(Monnet, 2012). Tako su ekonomski rast i iskrivljenja u financijskom sustavu dugo vremena
naizgled isli ruku pod ruku, bez negativnih posljedica na koje su ekonomisti ve¢ u ono doba

upozoravali Wyplosz (1999).

Usprkos sumnjama izrazenima kako u starijoj tako i u najnovijoj literaturi, medu velikom
vec¢inom ekonomista jos uvijek prevladava stav da je djelotvoran i razvijen financijski sustav
jedan od temeljnih preduvjeta za dugorocno odrziv rast. To se posebno odnosi na manje
razvijene privrede poput onih u sredisnjoj i isto¢noj Europi, gdje trziSno orijentirani bankarski
sistemi jo$ uvijek nisu potpuno sazrijeli. Realnom sektoru u tim gospodarstvima banke su
nuzno potrebne kao izvor financiranja teku¢eg poslovanja i osobito investicija. Alternativni
izvori financiranja jednostavno ne postoje za vecinu poduzeca - ili ih se ne isplati razvijati iz
perspektive dustvenih koristi i troskova. Jedan razlog je mala velic¢ina tih privreda, drugi je
Cinjenica da se i znatno vece i financijski razvijenije zapadnoeuropske privrede nastavljaju

oslanjati na banke umjesto na trzista kapitala kao glavni izvor financiranja.

Stovide, nova literatura samo je dodatno potvrdila da bez snaznih i djelotvornih banaka nema
ni ucinkovite alokacije kredita. Vecina istrazivanja koja koriste mikro podatke proucavaju naime
alokaciju kredita u vrijeme europske bankarske i duznicke krize. Ta su iskustva osebujna i tesko
se mogu preslikati na normalna vremena i druga gospodarstva zbog velicine dislokacija na
trziStima nekretnina, zbog veza izmedu zaduzenosti drzava i problema banaka u euro zoni, te
zbog ogranic¢enih mogudnosti vlasti u drzavama euro zone da provode mjere monetarne,
regulatorne i fiskalne politike prilagodene specificnim domacim okolnostima. Uz to, kvaliteta
podataka iz ogromnih datoteka s milijunima opservacija nije jos u potpunosti provjerena, a

metode analize tih podataka jo$ uvijek se razvijaju.

Sto se tice intrepretacija spomentutog ,financijskog paradoksa”, bilo bi pogreéno zakljuciti da
se gospodarstva s nerazvijenim financijskim institucijama trebaju vise oslanjati na direktnu
alokaciju kredita umjesto na postoje¢u kroz bankarski sustav. Analize francuskog iskustva
pokazale su npr. da su visoke stope rasta ostvarene u 1960-im i 1970-im godinama mogle biti
jos vise uz manje drzavnih intervencija u dodjeljivanju kredita (Sicsic i Wyplosz, 1996). Istrazivaci
su takoder naglasili vaznost ucinkovite javne uprave i visoko razvijene pravne i financijske

infrastrukture za relativno uspjesno usmjeravanje kredita u zemljama poput Francuske



(Monnet, 2012). Ti su uvjeti tek manjoj mjeri ispunjeni u gospodarstvima jugoistocne Europe.
Stovie, spomenuto slovensko iskustvo jasno je pokazlo da su upravo drzavne banke ostvarile
najslabije rezultate u alokaciji kredita. Oni koji se zalazu za vedi utjecaj drzave u alokaciji kredita
trebali bi stoga prvo objasniti na koji nacin bi njihovi prijedlozi dali boljie rezultate od

slovenskog iskustva.

No uz sve olakSavajuée okolnosti nemoguce je izbjeci zaklju¢ak da su se danasnje banke
prilicno udaljile od Schumpeterove vizije o institucijama koje prepoznaju tehnoloske inovacije,
te identificiraju i financiraju poduzetnike s najboljim izgledima da te inovacije primijene, dajuci
time impuls ekonomskom rastu. Ako postoje financijske institucije koje ispunjavanju ovu
funkciju, onda to danas nisu banke nego fondovi privatnog kapitala i njihovi ,tehnoloski
izvidaci”. Za odgovor na pitanje kako banke u danasnjim uvjetima mogu pozitivno utjecati na
dugorocno odrzivi rast, mozda se stoga prvo trebamo upitati kako se banke mogu u vecoj

mjeri vratiti jednoj od svojih izvornih funkcija, koju danas obavljaju privatni fondovi kapitala.
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