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Ovaj rad istrazuje financijski razvitak Republike Hrvatske mjeren dimen-
zijama financijalizacije, financijskog produbljivanja i financijske ukljucenosti
kroz interakciju s dvije dimenzije socijalne iskljucenosti kao Sto su nejedna-
kost dohotka i stopa rizika od siromastva. Cilj rada je utvrditi kako financija-
lizacija, financijsko produbljivanje i ukljucenost utjecu na dohodovnu nejed-
nakost i rizik od siromastva. Kod financijalizacije istraZivanje je pokazalo da
razvitak ukupnog financijskog sektora u odnosu na BDP smanjuje dohodovnu
nejednakost i stopu rizika od siromastva, dok rast imovine bankovnog sektora
naspram BDP-a poveéava dohodovnu nejednakost i rizik od siromastva. Kod
financijskog produbljivanja pokazalo se da udio kredita poduzec¢ima u BDP-u
povecava dohodovnu nejednakost i stopu rizika od siromastva, dok krediti
kucanstvima nisu znacajni za nejednakost, ali zato smanjuju stopu rizika od
siromastva. Udio kredita stanovnistva u BDP-u nije znacajan za dohodovnu
nejednakost, ali zato smanjuje stopu rizika od siromastva. Financijska uklju-
Cenost kucanstava pokazala je da tri skupine kredita (prekoracenja po tran-
sakcijskom racunu, gotovinski i ostali krediti) ovise o razini nejednakosti i
da djeluje obrnuta uzrocnost. Dok gotovinski krediti smanjuju stopu rizika
od siromastva, stopa rizika od siromastva kao obrnuta uzrocnost utjece na
prekoracenje po transakcijskim racunima.

Kljuéne rije€i: financijalizacija, financijsko produbljivanje, financijska
uklju€enost, nejednakost dohotka, stopa rizika od siromastva, Hrvatska.

UvoD nancijsko produbljivanje koji se po svom
znacenju medusobno nadopunjuju, ali nisu

Financijski razvitak u naravi obuhva-
¢a ukupni financijski sustav kroz imovinu
1 broj financijskih institucija, vrste 1 broj
financijskih instrumenata i trziSta, finan-
cijsku regulativa 1 politiku financijske
stabilnosti. Za dimenzije financijskog ra-
zvitka u literaturi se Cesto koriste jo§ dva
termina kao §to su financijalizacija i fi-

uvijek isto, niti podjednako objaSnjavaju
ove dvije dimenzije financijskog razvitka.
O pojmu, generickom obuhvatu, povije-
snom, ekonomskom i socijalnom konceptu
financijalizacije, financijske arhitekture
i deregulacije istrazivali su i analizirali
brojni autori (Epstein, 2005.; Krippner,
2005.; Hein, 2009.; French i sur., 2011.;
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Fine, 2012.; Christopherson i sur., 2013.;
Sawyer, 2013.; Lippit, 2014.). Pojam fi-
nancijalizacije se u teoriji jo§ zamjenjuje
pojmom financijske otvorenosti i oznacava
udio ukupne veli¢ine imovine financijskog
sektora u odnosu na realni sektor, odnosno
bruto domaci proizvod (BDP) neke zemlje
i nuzno ne pokazuje strukturu financijskog
sektora. Istrazivanja pokazuju da se finan-
cijska otvorenost moze povezati s gospo-
darskim rastom, trgovinskom otvorenoscu,
financijskim krizama, financijskom uklju-
¢enos¢u i1 nejednakoséu, kapitalnim toko-
vima i dr. (Quinn i sur., 2011.; Chengsi i
sur., 2015.; Massomeh i sur., 2019.; Cer-
deiro i Komaromi, 2019.). S druge strane,
iako financijsko produbljivanje u konac-
nici doprinosi vecoj financijalizaciji, ono
u pravilu podrazumijeva raspolozivost i
mogucnost pristupa korisnika razliCitim
financijskim proizvodima i uslugama, a
racuna se kao odnos neke financijske us-
luge (krediti poduze¢ima, iznosi vrsta
kredita kuc¢anstvima, prometa na burzi...)
u odnosu na BDP, iz ¢ega se moze vidjeti
struktura 1 disperzija financijskih proizvo-
da i usluga. Moguce je da neka ekonomija
bude relativno financijski razvijena i u du-
gogodisnjoj zoni financijalizacije, ali nema
ravnomjernu financijsku dubinu §to se po-
sebno odnosi na ekonomije gdje dominira
imovina bankovnog sektora u odnosu na
ostale financijske institucije. Stovise, u ta-
kvim bankocentricnim ekonomijama ban-
ke su u pravilu osnivaci drugih financijskih
institucija iz nebankovnog sektora. Tada su
broj, vrsta i dostupnost financijskih usluga
u funkciji bankovnog sektora i ovisne su o
razini koncentracije i vlasnic¢kih preferen-
cija unato¢ ukupnim drustvenim i ekonom-
skim ciljevima neke zemlje. U istrazivanji-
ma se obi¢no prikazuje utjecaj financijskog
razvitka na rast BDP-a, raspodjelu dohot-
ka, nejednakost i siromastvo te financijsku
stabilnost. Tako je utjecaj financijskog ra-
zvitka na gospodarski rast u istrazivanjima
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dobro zastupljen i to koriStenjem razli¢itih
ekonometrijskih pristupa i uzoraka dok se
manji broj radova bavi utjecajem finan-
cijskog razvitka na raspodjelu dohotka ili
utjecajem na smanjenje nejednakosti i si-
romastva. Jo§ manji broj radova odnosi se
na istrazivanje financijske dubine po pita-
njima pristupa 1 uc¢inkovitosti financijskih
usluga, stabilnosti financijskog sustava,
liberalizacije trziSta i1 kvalitete financijskih
institucija. Opcenito se moze reé¢i da rezul-
tati istrazivanja sugeriraju da financijsko
produbljivanje linearno smanjuje doho-
dovnu nejednakost i siromastvo te da razli-
¢ite dimenzije financijskog razvitka poma-
7zu u smanjenju dohodovne nejednakosti
1 siromastva (Avdijev i Spasova, 2022.;
Heimberger 2020.; Lane i Milesi-Ferretti,
2017.). Dodatno, istrazivanja su pokazala i
da: vanjska financijska liberalizacija obic-
no povecava dohodovnu nejednakost; da
bankovni sektor ima jaci pozitivni ucinak
na raspodjelu dohotka od trzista kapitala
(burze); da dohodak po glavi stanovnika,
drzavni rashodi i otvorenost trgovine imaju
pozitivnu ulogu u smanjenju nejednakosti
1 siromastva te da inflacija Steti prihodima
siromas$nih kucanstava.

S druge strane, vec¢ina sociologa ne po-
istovjeuje siromastvo i iskljucenost, veé
siromastvo definira kao jedan od oblika
socijalne iskljuéenosti (Suéur, 2004.), dok
socijalna iskljucenost kao visedimenzio-
nalni koncept nadmasuje pojam siromastva
kao jednodimenzionalnog koncepta koji se
oslanja na financijsku, odnosno materijal-
nu dimenziju. Socijalna iskljucenost pored
nedostatka novca i materijalne deprivacije
podrazumijeva i depriviranost u drugim
podrucjima zivota kao $to su zaposlenje,
obrazovanje, stanovanje ili socijalne veze
(Suéur, 2006). Tamo gdje je organizirana i
upravljana ekonomska i socijalna politika
sprjecavanja socijalne isklju¢enosti manje
uspjesna, kao nadomjestak takvih politika
stanovniStvo obic¢no koristi trziSne finan-
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cijske usluge neovisno o tome sluze li one
racionalnom ili iracionalnom zadovoljenju
potreba 1 povecanju socijalne ukljuceno-
sti. Ekonomije s razvijenijim financijskim
sustavom nude i vece izbore financiranja
bijega od socijalne iskljuCenosti koji se
¢esto pretvori u zamku nerealiziranih oce-
kivanja. Tako se financijsko produbljiva-
nje nacionalne ekonomije ¢esto pretvara u
produbljivanje socijalne iskljucenosti. Visi
financijski razvitak nije jamstvo nize soci-
jalne iskljucenosti, ali moze pomoci. Stoga
bi viSa razina financijske razvijenosti tre-
bala doprinijeti vecoj financijskoj ukljuce-
nosti (definiranoj kao pristup i koristenje
financijskih usluga od strane kucanstava i/
ili malih i srednjih poduzeéa) kako bi se od
financijske ukljucenosti ostvarili Sto slicni-
ji dohoci.

Ovaj rad istrazuje financijski razvitak
Republike Hrvatske kroz financijalizaciju
i dubinu financijskog sektora s posebnim
osvrtom na interakciju financijske uklju-
Cenosti (strukture kredita kucanstvima) i
nejednakost dohotka i rizika od siromastva
kao dimenzija socijalne iskljucenosti. S ob-
zirom da je cilj rada utjecaj financijalizacije
i financijskog produbljivanja na dohodovnu
nejednakost i rizik od siromastva, motivaci-
ja za ovo istrazivanje posebno se pronalazi
i u ispitivanju interakcije financijske uklju-
¢enosti kucéanstava kroz skupine bankovnih
kredita s razinama dohodovne nejednakosti
i rizika od siromastva. Doprinos rada u od-
nosu na postojecu literaturu je u ¢injenici
da je polovica svih kredita odobrenih ku-
¢anstvima u Hrvatskoj u obrnutoj ¢vrstoj
statistickoj vezi sa stopom nejednakosti do-
hotka 1 da veza djeluje u suprotnom smje-
ru gdje je razina dohodovne nejednakosti
uzrok takvog zaduzivanja. Rad se sastoji
od pet dijelova. Nakon uvoda, u drugom
dijelu rada daje se pregled literature i na-
laza istrazivanja. U tre¢em dijelu analizira
se financijski razvitak s pokazateljima ne-
jednakosti i1 siromastva za Hrvatsku i dru-

ge (usporedive) zemlje. U Cetvrtom dijelu
opisuju se modeli istrazivanja s odabranim
varijablama te interakcija financijalizacije,
financijskog produbljivanja i financijske
ukljucenosti s pokazateljima nejednako-
sti 1 rizika od siromastva. U petom dijelu
donosi se zakljucak o utjecaju istrazivanih
varijabli na razine nejednakosti i rizika od
siromastva kao dimenzija socijalne isklju-
¢enosti s ogranicenjima u istraZivanju.

PREGLED ISTRAZIVANJA

Utjecaj financijskog razvitka i financi-
jalizacije na nejednakost je relativno do-
bro istrazen, a empirijski radovi uglavnom
pokazuju kako financijski razvitak sma-
njuje nejednakost 1 povecava ukljucenost
stanovni$tva u ekonomske i financijske
tokove. Ipak, u teoriji i zakljuccima poje-
dinih istrazivanja stavovi o tome su oprec-
ni. Galor i Zeira (1993.) te Galor i Moav
(2004.) postavljaju linearnu vezu izmedu
financijskog razvitka i raspodjele dohotka.
Prema njima, financijsko produbljivanje
(po broju financijskih proizvoda i usluga)
ublazava kreditna ogranicenja, Sto koristi
skupinama s niskim dohotkom kroz kana-
le ljudskog kapitala i akumulacije kapita-
la. Dokazi Becka i drugih (2004., 2007.),
Honohana (2004.), Rajana i Zingalesa
(2003.) sugeriraju da Sirenje kredita pri-
vatnom sektoru (poduzeéima i gradanima)
moze potaknuti rast prihoda za najsiro-
masnije i smanjiti nejednakost dohotka.
Jedan on najcesée koristenih pokazatelja
financijskog razvitka u empirijskim rado-
vima je omjer privatnih kredita i BDP-a
$to pruza jednodimenzionalnu sliku finan-
cijskog razvitka ispustajuci neke druge di-
menzije kao §to su pristup i u€inkovitost
financiranja te stabilnost financijskog su-
stava. U radovima Claessens i Perotti
(2007.) i Demirguc-Kunt i drugi (2008.)
pronalaze se dokazi koji podupiru vaznost
pristupa financiranju u smanjenju siromas-
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tva 1 nejednakosti. Jeanneney i Kpodar
(2011.) utvrduju da financijska nestabil-
nost pogorSava siromasStvo. Nadalje,
Kunieda i drugi (2011.) smatraju da finan-
cijska integracija pogorSava nejednakost
dohotka tako $to koristi najprivilegiraniji-
ma, dok Furceri i Loungani (2015.) prou-
¢avaju utjecaj otvorenosti kapitalnog racu-
na na nejednakost 1 zakljuCuju da
liberalizacija domacih financijskih sustava
moze pogorsati nejednakost dohotka, kako
u kratkom tako i u srednjem roku. Garcia i
Turégano (2015.) u svom radu otkrivaju
da financijska veli¢ina gospodarstva za-
pravo ne pridonosi ravnomjernijoj raspo-
djeli dohotka, mjerenoj Ginijevim koefici-
jentom, dok financijska ukljucenost to ¢ini
na vrlo znacajan nacin. Tvrde kako je to
toliko evidentno da se uloga financijske
uklju€enosti moze usporediti sa znace-
njem transfera fiskalne politike. Povecanje
nejednakosti unutar zemalja koje se dogo-
dilo u posljednjih nekoliko desetljeca u
velikim dijelovima svijeta stavilo je pita-
nja vezana za raspodjelu dohotka u sredi-
Ste javne rasprave (Atkinson, 2015.; Sti-
glitz, 2012.; Piketty 1 Zucman, 2014.).
Naceur i Zhang (2016.) koriste¢i veliki
uzorak od 143 zemlje od 1961. do 2011.
pisu rad s intencijom da pomognu u razli-
kovanju suprotstavljenih stajalita o pove-
zanosti financija i raspodjele dohotka, pro-
cjeni  utjecaja  razli¢itth  dimenzija
financijskog razvitka kako na razinu doho-
dovne nejednakosti tako i na razinu siro-
mastva. Isti autori navode tri klju¢na me-
dusobno povezana nalaza na globalnom
uzorku. Jacanje financijskog pristupa, du-
bine, stabilnosti i uc¢inkovitosti doprinosi
smanjenju dohodovne nejednakosti i siro-
mastva, §to je otporno na razli¢ite skupove
podataka i mjerenja. Rezultati takoder
upucuju na to da liberalizacija financij-
skog sektora, posebice liberalizacija kapi-
talnog racuna, povecava nejednakost i jaz
siromastva. I konac¢no, razvoj financijskih

26

institucija ima jaci utjecaj na raspodjelu
dohotka i siromastvo od razvoja financij-
skog trzista. Iz teorijske perspektive, uku-
pni uc€inak financijske otvorenosti ili fi-
nancijalizacije na nejednakost mogao bi
i¢i u oba uzro¢no-posljedi¢na smjera (Bu-
mann i Lensink, 2016.). Shin i Lee (2019.)
zakljucuju kako njihovi rezultati pokazuju
da je financijalizacija, posebice kod ten-
dencija isplata visokih dividendi upravo
jedan od uzroka rastuce nejednakosti mje-
rene udjelom deset posto najbogatijih. Isti
autori navode da druge mjere financijali-
zacije, kao §to su povecanje velicine finan-
cijskog sektora i financijska globalizacija,
nisu ¢vrsto povezane s nejednakoscu, te da
financijski razvitak ne pogorSava nejedna-
kost. Delis 1 sur. (2021.) dijagramom iz-
medu BDP-a po glavi stanovnika (ili Gini-
jevog koeficijenta) i omjera privatnog
kredita i BDP-a za 150 zemalja u razdoblju
od 1960. do 2015. pokazuju da je dohodak
(nejednakost dohotka) snazno i pozitivno
(negativno) povezan s privatnim kreditima
banaka. Zbunjuje ih obrnuta uzro¢nost, Sto
znac¢i da dohodak (nejednakost dohotka)
zapravo moze poticati koriStenje kredita
Sto su potvrdili 1 drugi (Kumhof i Ran-
ciére, 2010.; Rajan, 2010.). Rezultati istra-
zivanja (Delis 1 sur., 2021.) su u skladu s
teorijom koja ukazuje na negativan odnos
izmedu kreditne dostupnosti i nejednako-
sti dohotka, a njihovi nalazi imaju dvije
kljuéne i medusobno povezane ekonom-
ske implikacije. Prva je da kreditne odluke
banaka snazno utjecu na buduce dohotke
podnositelja zahtjeva, a druga je da odluke
o kreditu imaju znacajan uc¢inak na nejed-
nakost dohotka medu pojedincima. Jos ra-
nije su Ghossoub i Reed (2017.) u potrazi
za odgovorom o tome kako bi financijski
sustavi 1 monetarna politika trebali biti
osmisljeni kako bi ogranicili nejednakost
dohotka usporedivali su nacionalne eko-
nomije koje su u svakom pogledu identic-
ne osim po razini financijske razvijenosti.
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Na taj nacin dosli su do zakljucka da gos-
podarstva s najviSim fazama financijskog
razvitka (gospodarstva u kojima se trguje
novcem, obveznicama i dionicama) doziv-
ljavaju najveci iznos ulaganja kapitala i
drustvenog blagostanja sve dok je inflacija
niska. U suprotnom, u uvjetima inflacije,
bez obzira na opseg financijskog razvitka,
opcenito postoje redistributivne posljedice
inflacije. Takoder, Ampudia i sur. (2018.)
zaklju€uju kako monetarna politika euro-
podrucja proizvodi heterogene ucinke na
kucanstva, ovisno o sastavu njihova dohot-
ka 1 komponentama njihovog bogatstva.
Isti smatraju da kanal neizravnog dohotka
ima veliku vaznost, posebno za kucanstva
koja imaju malo ili nimalo likvidne imovi-
ne. U studiji koja ispituje medusobnu po-
vezanost gospodarskog i financijskog ra-
zvitka te nejednakost dohotka, Shijin i
Kavya (2020.) nalaze da ne postoje jasni
dokazi koji bi poduprli veze gospodarskog
rasta uz financijski rast, Sto bi smanjilo
problem nejednakosti dohotka. Stovise, u
vec¢ini naprednih ili visokorazvijenih ze-
malja s visokim dohotkom, stanovnistvo
takoder ne uziva prednosti financijskog ra-
zvitka. Tako de Haan i Sturm (2017.) istra-
zivanjem dokazuju da financijski razvitak
jaca utjecaj financijske liberalizacije koji
zapravo povecava nejednakost dohotka.
Medu domacim autorima koji su istrazivali
nejednakost imovine kucanstava istice se
Kunovac (2020.) koji zakljucuje da je ne-
jednakost u raspodjeli imovine medu ku-
¢anstvima u Hrvatskoj umjerena u odnosu
na prosjek zemalja ¢lanica EU-a, pri ¢emu
je nejednakost u posjedovanju financijske
imovine izrazenija od nejednakosti u po-
sjedovanju realne imovine. Pored toga,
Kunovac istrazivanjem pokazuje da ku-
¢anstva koja preuzimaju financijske rizike
imaju vecu vjerojatnost da se nalaze u naj-
vi$oj kvintilnoj skupini unutar distribucije
neto imovine, dok kuéanstva koja su pri-
matelji socijalne pomoc¢i imaju veéu vjero-

jatnost da se nalaze u najsiromasnijoj kvin-
tilnoj skupini neto imovine. Kunovac
zakljucuje da kucéanstva koja posjeduju hi-
potekarni dug imaju vecu vjerojatnost da
se nalaze u drugoj najnizoj skupini dok
kucanstva s potroSackim dugom imaju
vecu vjerojatnost da su u najnizoj kvintil-
noj skupini po vrijednosti neto imovine u
usporedbi s kué¢anstvima bez potrosackoga
kredita. Nejednakostima placa bavili su se
Bic¢ani¢, Ivankovi¢ i Kroflin (2018.) te po-
kazali kako iste rastu od pocetka 2000-ih
do 2016. 1 u bruto i u neto iznosima prema
svim mjerenjima koja su provodili. Istrazu-
ju¢i dohodovne nejednakosti i redistribu-
tivne preferencije u Hrvatskoj i zemljama
EU-a, Suéur (2021.) s ciljem utvrdivanja
mjere stvarne dohodovne nejednakosti po-
vezane s redistributivnim preferencijama
te preferencija mehanizma redistribucije
medu gradanima u zemljama EU-a nalazi
Hrvatsku u skupini od 10 zemalja EU-a s
najvisim redistributivnim preferencijama i
s najve¢im udjelom gradana koji smatraju
da su dohodovne nejednakosti u drustvu
prevelike, iako se prema visini stvarnih do-
hodovnih nejednakosti nalazi na razini EU
prosjeka. Takoder, zakljucuje, za Hrvatsku
je svojstven nesrazmjer izmedu visokih re-
distributivnih preferencija i percepcije vla-
stitog mjesta na dohodovnoj ljestvici (oko
70% gradana svrstava se u srednje decile).

RAZINE FINANCIJSKOG
RAZVITKA, NEJEDNAKOSTI I
SIROMASTVA

Tijekom razdoblja 2001.-2020. (Tabli-
ca 1.) imovina financijskog sektora u Re-
publici Hrvatskoj povecala se za 4,4 puta
dok se u istom razdoblju BDP povecao
samo za 2 puta. Pocevsi od 2004. godine,
imovina financijskog sektora kontinuira-
no nadmasuje realni sektor da bi na kraju
2020. iznosila 683 milijarde kuna dok je
BDP iznosio samo 378 milijardi kuna.

27



Rev. soc. polit., god. 30, br. 1, str. 23-46, Zagreb 2023

Samodol A.: Interakcija financijskog razvitka, nejednakosti i rizika...

Tablica 1.
Financijski razvitak Hrvatske , 2001.-2020. (u milijardama HRK)

Godine Banke Osiguranje IP: ::;Ivcl ';l::\?:l‘(l;:l‘i' Leasing Factoring Ukupno BDP
2001. 142,6 9,7 1,3 - - 153,6 190,8
2002. 165,6 11,1 3,0 - - 186,7 208,2
20083. 195,3 12,7 39,0 - - 216,6 227,0
2004. 225,5 14,4 5,6 - - 253,5 245,6
2005. 255,3 16,6 10,4 20,4 - 314,6 270,2
2006. 299,3 19,7 18,5 27,1 - 381,0 294.,4
2007. 336,3 23,2 33,7 30,3 4,2 449,5 322,3
2008. 361,7 25,7 11,8 35,1 6,3 464,1 347,7
2009. 377,4 28,8 13,9 33,7 7,0 491,4 330,9
2010. 396,3 30,1 15,6 29,1 5,7 514,9 332,2
2011. 416,8 31,9 13,6 26,1 5,8 537,2 337,6
2012. 410,4 34,0 14,6 15,3 7,2 535,0 334,6
2013. 415,0 34,9 13,3 20,9 7,5 552,5 335,9
2014. 419,2 36,6 15,6 13,4 7,9 562,2 335,3
2015. 416,4 38,6 14,2 17,6 6,6 5711 344,0
2016. 413,3 39,9 18,4 17.9 5,9 583,9 355,9
2017. 408,8 40,8 18,8 18,1 2,6 585,7 372,3
2018. 424,0 41,9 22,7 103,3 19,5 1,4 612,8 390,8
2019. 433,7 45,4 26,7 118,8 21,6 1,4 647,6 412,2
2020. 466,9 47,5 22,9 125,8 19,7 0,3 683,1 378,3

Izvor: www.hnb.hr; statistika; www.hanfa.hr; statistika; HNB_Bilten 165 i 274
(Napomena: polja u tablici oznacena s »—« znaCe da drustva nisu bila poslovno ili institucionalno operativna

i statistiCki pracena.)

Iz financijskog razvitka prikazanog u
Tablici 1. proizlazi i razina financijaliza-
cije (Grafikon 1.) mjerena udjelom imovi-
ne ukupnog financijskog sektora u BDP-u
koja iznosi 181% te razina financijaliza-
cije mjerena udjelom imovine banaka u
BDP-u koja iznosi 123%. Pri tome valja
istaknuti kako je u promatranom razdoblju
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2001.—2020. kumulativna realna stopa ra-
sta BDP-a bila 31%, dok je kumulativna
godisnja stopa rasta imovine ukupnog fi-
nancijskog sektora bila 188%, a bankov-
nog sektora 149%. Omjer kumulativne
stope rasta ukupne financijske imovine i
BDP-a iznosi ¢ak 6,1.
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Grafikon 1.
Financijalizacija, 2001.-2020. (%)
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Izvor: obrada autora.

Uz financijalizaciju, drugu dimenzi-
ju financijskog razvitka ¢ini financijsko
produbljivanje koje se vidi na Grafikonu
2. Tako se u promatranom razdoblju poka-
zatelj dubine — udio ukupnih kredita pri-
vatnom sektoru u BDP-u kretao od 36%
(2001.) do 59% (2020.) s tim da je taj udio
bio najvisi 72% (2011.). U isto vrijeme
drugi pokazatelj dubine — udio redovnog

Grafikon 2.

Financijsko produbljivanje, 2001.-2020. (%)
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U nastavku se dostignutu razinu fi-
nancijskog razvitka Hrvatske kroz dvije
dimenzije povezuje s rezultatima dosadas-
njih istrazivanja te usporeduje financijska
dubina s odabranim zemljama Europske
unije. S obzirom na ¢injenicu da je u te-
oriji utjecaj financijskog razvitka na ne-
jednakost dohotka dvosmislen jer posto-
je razlozi za pretpostavku kako korisnih
tako i Stetnih uc¢inaka (Park i Shin, 2017.)
1 ¢injenicu da postoji nelinearni utjecaj
financijskog razvitka u odnosu izmedu fi-
nancijskog razvitka i gospodarskog rasta
(Arcand i sur., 2015.), postavlja se pitanje
optimalne razine financijskog razvitka.
Naime, Arcand i sur. (2015.) te Cecchetti
1 Kharroubi (2015.) utvrdili su da je finan-
cijski razvitak dobar za gospodarski rast
samo do odredene tocke, a nakon toga po-
staje prepreka rastu. Oba su rada utvrdila
da se ovaj nepozeljni ucinak financijskog
razvitka na rast javlja na visokoj razini
financijskog razvitka. Prag se koleba oko
tocke u kojoj krediti privatnom sektoru
dosezu 90% — 100% BDP-a. Drugo pita-
nje koje se namece jest za koje zemlje je
financijski razvitak relevantniji u smislu
smanjenja nejednakosti dohotka — bogati-
je ili siromasnije i nerazvijene. Intuitivan
zakljucak bio bi da je pozitivan utjecaj
financijskog razvitka, odnosno povecéanje
dostupnosti financijskih usluga, relevan-
tniji za siromasnije zemlje u kojima rela-
tivno vise ljudi nema pristup financijskim
uslugama. Stoga, zakljucuju Park i Shin
(2017.) — financijski razvitak moze sma-
njiti nejednakost dohotka u ranim fazama
financijskog razvitka dok u razvijenim ze-
mljama veéina ljudi ima pristup financij-
skim uslugama. Nadalje, istrazujuci vezu
izmedu financijskog razvitka i dohodovne
nejednakosti s obzirom na financiranje
kreditima banaka ili putem trzista kapitala
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uz pretpostavku da je veza financijske ne-
jednakosti nelinearna, Brei i sur. (2018.) su
postavili Cetiri kljucna pitanja: a) utjece li
financijski razvitak na nejednakost?; b) je
li financijska struktura vazna?; c) postoji li
nelinearni odnos (s promjenom predznaka
parametra na odredenom pragu razvitka)?
i d) razlikuje li se ovaj nelinearni odnos za
bankovno i trzi$no financiranje? Rezultati
su pokazali: prvo, financijski razvitak po-
vezan je s nejednakostima dohotka; drugo,
veza je razli¢ita za bankovno i trzi$no fi-
nanciranje; tre¢e, odnos izmedu financij-
skog razvitka i dohodovne nejednakosti
nije monoton (ve¢i financijski razvitak
povezan je sa smanjenjem nejednakosti
dohotka ispod odredenog praga, dok dalj-
nji financijski razvitak korelira s ve¢om
nejednakoséu dohotka); Cetvrto, obrazac —
od koristi do Stetnosti — primjenjiv je samo
na financiranje na trzi$tu kapitala, ali ne i
znacajnije na bankovno financiranje. Uk-
ljucujuéi u kontekst rezultata istrazivanja
Hrvatsku, odnosno njenu dostignutu razi-
nu i strukturu financijskog razvitka, u na-
stavku se prikazuje i analizira njen poloZzaj
u odnosu na zemlje usporedivih znacajki,
razvijene zemlje EU-a te u odnosu na eu-
rozonu kao jedinstveno valutno podrucje i
to kroz dva kriterija. Prvi kriterij je finan-
cijski razvitak mjeren dimenzijom dubine
- kao udio kredita ku¢anstvima u BDP-u i
drugi kriterij je udio kredita poduze¢ima
u BDP-u. Tablica 2. pokazuje da se Hr-
vatska u 2020. po pokazatelju dubine fi-
nancijskog sektora od 36% (krediti ku¢an-
stvima/ BDP) nalazi daleko ispod razine
pokazatelja najrazvijenijih zemalja ¢lanica
EU (razlika je 75 postotnih bodova) te is-
pod razine pokazatelja euro podrucja (ra-
zlika je 26 postotnih bodova), a sa svojih
36% medu zemljama usporedivih znacajki
kao $to su Ceska ili Poljska.
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Tablica 2.

Udio kredita kucanstvima u BDP-u, 2016.-2020. (%)

Zemlje 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Danska 1171 113,8 111,9 110,2 111,7
Nizozemska 110,8 107,8 104,5 100,7 104,1
Svedska 85,9 87,2 88,1 88,5 94,7
Finska 64,1 64,4 65,2 65,7 69,6
Spanjolska 64,5 61,2 59,0 56,9 62,5
Francuska 57,1 58,4 60,4 62,1 68,8
Euro podrucje 58,4 57,7 57,3 57,4 62,1
Njemacka 53,4 52,9 52,6 53,3 57,8
Austrija 50,2 49,5 48,9 48,8 52,6
Irska 52,9 47,0 41,9 37,6 34,8
Italija 41,2 40,7 40,8 411 45,1
Poljska 36,6 34,9 35,1 34,4 34,8
Hrvatska 33,0 32,0 31,9 32,3 36,0
Ceska 31,0 31,2 31,6 31,4 33,8
Madarska 20,1 18,7 17,7 18,5 21,0

Izvor: BIS_https://stats.bis.org/statx/srs/table/f1.1; obrada autora.

Prema drugom kriteriju, Tablica 3. po- tim da je razlika prema najrazvijenijoj ze-
kazuje da se Hrvatska u 2020. po pokaza- mlji ¢lanici EU-a ¢ak 159 postotnih bodo-
telju dubine financijskog sektora (krediti va, a razlika prema razini pokazatelja euro
poduze¢ima/ BDP) nalazi na zacelju uku- podrucja iznosi 90 postotnih bodova.
pnog poretka zemalja sa svojih 22,8% s

Tablica 3.

Udio kredita poduzec¢ima u BDP-u, 2016.-2020. (%)
Zemlje 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Irska 251,2 2227 224,0 197,5 181,6
Nizozemska 175,4 168,1 161,5 151,4 149,7
Belgija 170,5 157,3 151,4 152,0 155,4
Svedska 150,2 153,4 158,9 166,0 174,7
Danska 125,6 120,6 123,2 136,6 132,3
Finska 115,3 122,4 121,2 118,4 124,2
Euro podrucje 108,6 105,8 104,3 103,8 113,1
Spanjolska 104,7 98,7 94,6 92,4 106,9
Austrija 91,8 92,0 93,0 93,1 100,2
Italija 73,8 71,4 69,7 68,2 76,7
Madarska 69,7 65,1 64,4 63,8 70,3
Njemacka 64,2 64,8 66,0 67,1 72,5
Ceska 56,9 57,1 59,9 54,6 55,9
Poljska 50,0 46,9 46,5 441 45,7
Hrvatska 23,9 22,4 21,1 19,9 22,8

Izvor: BIS_https://stats.bis.org/statx/srs/table/f1.1; obrada autora.
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Tehnicki se moze re¢i kako Hrvatska
prema prvom pokazatelju financijske du-
bine (krediti kuc¢anstvima/ BDP u iznosu
od 36%) i drugom pokazatelju (krediti po-
duzec¢ima/ BDP u iznosu 22,8%) pokazuje
da je udio ukupnih kredita privatnom sek-
toru u BDP-u 59% i nalazi se daleko ispod
empirijski utvrdenog praga financijskog
razvitka mjerenog udjelom bankovnih
kredita u BDP-u (90%-100%) nakon ko-
jeg daljnji financijski razvitak pogorSava
dohodovnu nejednakost. Tako bi se moglo
re¢i da je Hrvatska na ovoj razini finan-
cijske dubine zaStiena od razvitka vece
dohodovne nejednakosti. Medutim, to bi
bilo samo djelomi¢no to¢no. Ono $to ova
analiza dodatno otkriva jest rizik ¢injenice
da je udio kredita kuc¢anstvima u BDP-u

Tablica 4.

veéi negoli udio kredita poduzeéima i da
se taj jaz povecava jo§ od 2003. godine.
To ujedno znaci da je kreditiranje usmje-
reno na potros$nju, a ne na investicije i Siru
dohodovnu osnovu i vrijednost. Ovo se
posebno vidi i istice u usporedbi Hrvatske
i drugih zemalja prikazanih u Tablicama
2.1 3. S ciljem povezivanja analize kre-
ditiranja s pokazateljima nejednakosti i
socijalne iskljucenosti, u nastavku se pri-
kazuje Ginijev koeficijent kao pokazatelj
dohodovne nejednakosti i stopa rizika od
siromastva u Tablici 4. Uocava se kako se
Ginijev koeficijent u dvadesetogodisnjem
razdoblju koleba oko prosjecne stope od
29,4% (niza je za priblizno jedan postotni
bod od prosjeka EU-27), dok je prosjecna
stopa rizika od siromastva oko 18,6%.

Ginijev koeficijent i stopa rizika od siromastva u Hrvatskoj, 2001.-2020.

Godine Gini Stopa rizika od siromastva (%)
2010. 31,1 20,6
2011. 32,6 20,9
2012. 32,6 20,4
2013. 29,9 19,5
2014. 29,3 19,4
2015. 29,1 20,0
2016. 27,9 19,5
2017. 26,4 20,0
2018. 24,8 19,3
2019. 23,3 18,3
2020. 23,2 18,3

Izvor: www.dzs.hr, obrada autora.

Prethodne stope valja gledati u kon-
tekstu ¢injenice da je na kraju 2020. u EU
bilo 96,5 milijuna ljudi u opasnosti od
siromastva ili socijalne iskljucenosti, $to
predstavlja 21,9% stanovniStva (Eurostat,
2022, https://ec.europa.eu/eurostat/web/
products-eurostat-news/-/edn-20211015-
1). Dodatno, prema istom izvoru, u 2020.
godini u EU je bilo 75,3 milijuna ljudi u
opasnosti od siromastva, 27,6 milijuna je
bilo teSko materijalno i socijalno uskra-
¢eno, a 27,1 milijun zivio je u kucanstvi-
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ma s niskim intenzitetom rada. Stoga je u
ovom istrazivanju valjalo usporediti udio
osoba u riziku od siromastva u Hrvatskoj
sa zemljama usporedivih znacajki unutar
EU-a, §to je prikazano u Tablici 5. Ovaj
pokazatelj odgovara zbroju osoba koje su:
u riziku od siromastva nakon socijalnih
transfera, teSko materijalno uskracéene ili
zive u kucanstvima s vrlo niskim intenzi-
tetom rada. Osobe se broje samo jednom
¢ak 1 ako su pogodene vise od jednog od
ovih fenomena (Eurostat, 2022.).
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Tablica 5.

Osobe u riziku od siromastva ili socijalne isklju¢enosti — zemlje usporedivih znacajki (%)

Godine Bugarska Rumunjska Hrvatska Madarska Poljska Slovaéka Slovenija Ceska EU-27

2010. 49,2 41,5 31,1 29,9 27,8 20,6 18,3 14,4 23,9
2011. 49,1 40,9 32,6 31,5 27,2 20,6 19,3 15,3 24,5
2012. 49,3 43,2 32,6 33,5 26,7 20,5 19,6 15,4 24,9
2013. 48,0 41,9 29,9 34,8 25,8 19,8 20,4 14,6 24,6
2014. 40,1 40,3 29,3 31,8 24,7 14,4 20,4 14,8 24,5
2015. 41,3 37,4 29,1 28,2 23,4 18,4 19,2 14,0 23,8
2016. 40,4 38,8 27,9 26,3 21,9 18,1 18,4 13,3 23,7
2017. 38,9 35,7 26,4 25,6 19,5 16,3 17,1 122 225
2018. 32,8 32,5 24,8 19,6 18,9 16,3 16,2 122 21,6
2019. 32,8 31,2 23,3 18,9 18,2 16,4 14,4 12,5 20,9
2020. 32,1 30,4 23,2 17,8 17,3 14,8 15,0 11,9 22,0

lzvor: www.eurostat.eu; https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/sdg_01_10/ default/table?lang=en.

Moze se zakljuciti kako se Hrvatska
po razini socijalne iskljucenosti stanov-
niStva od 23,2% na kraju 2020. nalazi u
nepovoljnijem polozaju od prosjeka EU-
27 (22,0%), ali $to je jos znacajnije, jedino
su losije Bugarska (32,1%) 1 Rumunjska
(30,4%), dok je od najboljih usporedivih
zemalja slabija za ¢ak 11 postotnih bo-
dova u odnosu na Cesku (11,9%) i za 8
postotnih bodova u odnosu na Sloveniju
(15,0%). Zakljucno, s ciljem utvrdivanja
interakcije razina financijskog razvitka,
dohodovne nejednakosti i rizika od siro-
mastva, potrebno je na temelju empirijskih
podataka povezati i istraziti:

a) Kako financijski razvitak, odnosno
financijalizacija mjerena udjelom
ukupne imovine financijskog i ban-
kovnog sektora u BDP-u utjece na
pokazatelj dohodovne nejednakosti
i stopu rizika od siromastva?

b) Kako financijsko produbljivanje
mjereno udjelom kredita poduzeci-
ma i kuéanstvima u BDP-u utjece
na pokazatelj dohodovne nejedna-
kosti i stopu rizika od siromastva?

¢) Kakva je jacina, smjer i uzro¢nost
veze izmedu financijske ukljuce-

nosti (raspolozive vrste bankovnih
kredita kuc¢anstvima) s pokazatelji-
ma dohodovne nejednakosti i1 stope
rizika od siromastva?

EMPIRIJSKI MODELI I
SPECIFIKACIJE

Empirijski modeli i specifikacije po-
stavljeni su na tri razine financijskog
razvitka (financijalizacija - financijska
otvorenost, financijsko produbljivanje, fi-
nancijska uklju¢enost) u odnosu na poka-
zatelje dohodovne nejednakosti (Ginijev
koeficijent) i stopu rizika od siromastva.
Op¢i linearni regresijski model (Sogi¢,
2004.) osnovnog skupa za n vrijednosti
glasi: Y=a +bx +..bx +e
gdje su: Y zavisna (endogena ili output)
varijabla, X su nezavisne (egzogene ili in-
put) varijable, a nepoznati parametar dok
je e slucajna varijabla (greska relacije).

Financijalizacija — financijska

otvorenost

Sukladno prethodnom, specifikacije dva-
jumodela kojim se utvrduje utjecaj financija-
lizacije i financijske otvorenosti na dohodov-
nu nejednakost i rizik od siromastva glase:
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Model 1: Gini= a + bl Finsek/BDP + b2 Bank/BDP + e
Model 2: Sros= a + bl Finsek/BDP + b2 Bank/BDP + e

Tablica 6.

Objasnjenje specifikacije modela

Varijable Skracenice Pokazatelji

Zavisne

a) Ginijev koeficijent Gini ) . ) . o

b) Stopa rizika od siromastva  Sros Dohodovna nejednakost i rizik od siromastva (%)
Nezavisne

. — ’ Financijski razvitak: udio imovine ukupnog financijsk-

Financijski sektor Finsek/BDP 0g sektora u BDP-u (%)

Banke Bank/BDP Financijski razvitak: udio imovine banaka u BDP-u (%)

Izvor: izradio autor.

U Tablici 7. prikazani su rezultati obaju
modela dobiveni ispitivanjem povezanosti
varijabli modelom visestruke linearne re-
gresije (obrada u SPSS-u). Takoder, pri-
kazan je 1 pokazatelj VIF (faktor inflacije

Tablica 7.
Regresijski rezultati

varijance) kako bi se donijeli zakljucci o
multikolinearnosti kao i regresijska stati-
stika s pokazateljem D-W s ciljem utvrdi-
vanja autokorelacije gresaka relacije.

Model 1 Model 2
Viéestr}:ka Gini koeficijent Stopa rizika od siromastva
regresia-oLs Konstantni ;.\ sek/BDP Bank/BDP <O"S MM Eincel/BDP Bank/BDP

Clan Clan

Parametri +37,31 -0,1363 +0,1275 +25,48 -0,1117 +0,1045
Standardna pogreska 1,369 0,009571 0,01001 3,157 0,0223 0,02319
T-omjer +27,26 -14,24 +12,73 +8,07 -5,01 +4,51
p-vrijednost 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,001041 0,001983
VIF - 1,388689  1,388689 - 1,407995  1,407995
Koef. korel. 0,9838 0,8876
Koef. deter. 0,9678 0,7878
F-test 120,2 14,85
Durbin-Watson 2,361 1,727
Broj opazanja 11 11

Izvor: obrada autora.

Oba modela su dobrih statistickih svoj-
stava bez multikolinearnosti, a visine D-W
pokazuju da u modelima reziduali imaju
relativnu neovisnost i da izmedu njih nema
serijske korelacije, odnosno autokorelaci-
je. Ispitujuci kako opéa razina financijskog
razvitka, odnosno udio imovine ukupnog
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financijskog sektora i bankovnih sektora
u BDP-u utjece na Ginijev koeficijent i
stopu rizika od siromasStva pokazalo se da
su nezavisne varijable (iste u oba modela)
signifikantne, odnosno p-vrijednost im je
manja od 0,05 ili 5%.
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U slucaju Ginijeva koeficijenta sva-
ko povecanje udjela Finsek u BDP-u za
jedan postotni bod (lat. ceteris paribus)
u prosjeku smanjuje Ginijev koeficijent
(-0,1363%), odnosno postoji negativ-
na veza, dok u slucaju poveéanja udjela
imovine banaka u BDP-u postoji pozi-
tivna veza s Ginijevim koeficijentom
(+0,1275%). VIF pokazuje da je kod obje
varijable 1,39 pa se ne smatra da ima vi-
soku korelaciju s drugim nezavisnim vari-
jablama. Koeficijent determinacije modela
iznosi 0,9678 i protumaceno je 97% od-
stupanja.

U slucaju stope rizika od siromastva
svako povecanje udjela Finsek u BDP-u
za jedan postotni bod u prosjeku smanjuje
stopu (-0,1117%), odnosno postoji nega-
tivna veza, dok u slucaju poveéanja udjela
imovine banaka u BDP-u postoji pozitiv-
na veza sa stopom rizika od siromastva
(+0,1045%). VIF pokazuje da je kod obje
varijable manji od 5, odnosno da je 1,40,
a koeficijent determinacije modela iznosi
0,7878 i protumaceno je 78% odstupanja.

Premda parametri u oba modela nisu
posebno veliki, zaklju¢no se moze reci
kako razvitak ukupnog financijskog sekto-
ra u odnosu na BDP smanjuje dohodovnu
nejednakost 1 stopu rizika od siromastva,
dok rast imovine bankovnog sektora na-

spram BDP-a povec¢ava dohodovnu nejed-
nakost i rizik od siromastva.

Financijsko produbljivanje

S obzirom da je udio imovine banaka
u ukupnoj imovini bankovnog sektora u
Hrvatskoj na kraju 2020. cak 68%, to je
kreditna politika banaka i struktura kre-
ditiranja privatnog sektora (poduzeca i
kucanstva) od iznimnog znacaja ne samo
zbog gospodarskog rasta i1 zaposlenosti
ve¢ 1 zbog utjecaja na socijalni polozaj
stanovniStva kod koriStenja raspolozivog
dohotka i financiranja vlastitih potreba i
preferencija. 1z tog razloga, u nastavku se
s op¢e razine financijskog razvitka istrazi-
vanje spuSta na razinu bankovnih kredita
poduze¢ima i kucanstvima (Grafikon 3.)
s ciljem utvrdivanja kako udio tih kredita
u BDP-u kao financijsko produbljivanje,
utjece na dohodovnu nejednakost i stopu
rizika od siromastva. Prije toga, valja zna-
ti da su krediti stanovni$tvu jo§ od 2003.
kontinuirano vec¢i od kredita poduze¢ima i
da se ta razlika povecava. Na kraju, 2020.
godine krediti kuéanstvima iznose 136
milijardi kuna, dok poduze¢ima iznose 88
milijardi kuna $to je gotovo najveca razli-
ka u promatranom razdoblju. Pored toga,
trend razduzivanja poduzeca i dezinvesti-
ranja traje od 2011. godine.
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Grafikon 3.
Krediti privatnom sektoru, 2001.-2020. (u mird HRK)
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Izvor: obrada autora prema:https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/
druge-monetarne-financijske-institucije/konsolidirana-bilanca-dmfi.
Sukladno prethodnoj opéoj specifikaci- nancijske ukljucenosti na dohodovnu jed-

ji, specifikacije dvaju modela o ispitivanju nakost 1 stopu rizika od siromastva glase:
utjecaja financijskog produbljivanja i fi-

Model 1: Gini= a + bl KPod/BDP + b2 KKuc/BDP + e

Model 2: Sros=a + bl KPod/BDP + b2 KKuc/BDP + e

Tablica 8.

Objasnjenje specifikacije modela

Varijable Skracenice Pokazatelji
Zavishe
a) Ginijev koeficijent Gini

. R ) . o
b) Stopa rizika od siroma&tva Sros Dohodovna nejednakost i rizik od siromastva (%)

Nezavisne

. . Financijsko produbljivanje: udio kredita po-
Krediti poduzec¢ima KPod/BDP duzedima u BDP-u (%)
Krediti kuéanstvima KKuc/BDP Financijsko produbljivanje: udio kredita ku¢anst-

vima u BDP-u (%)

Izvor: izradio autor.
Primjenom OLS metode dobiveni su uz pokazatelje VIF 1 D-W s ciljem utvr-

rezultati obaju modela (obrada u SPSS-u), divanja multikolinearnosti i autokorelacije
a u Tablici 9. dana je specifikacija modela, greSaka relacije.
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Tablica 9.
Regresijski rezultati
Model 1 Model 2
Vi§est|:yka Gini koeficijent Stopa rizika od siromastva
regresiia-OLS  “Konstantni o i mnp  KiueBDp  KOMSEM o enp  KKuc/BDP
¢lan ¢lan
Parametri +28,89 +0,3099 -0,1872 +21,02 +0,3363 -0,2808
g@gg&‘i"a 2,69 009138 0,298 2,32 00788 0,119
T-omijer +10,74 +3,39 -1,44 +9,06 +4,27 2,51
p-vrijednost 0,0000 0,00949 0,1871 0,0000 0,002729 0,03642
VIF - 5,815281 5,815281 - 5,815281 5,815281
Koef. korel. 0,879 0,886
Koef. deter. 0,7727 0,785
F-test 13,6 14,61
Durbin-Watson 2,229 2,851
Broj opazanja 11 11

Izvor: obrada autora.

U Tablici 9., kao i u prethodnom slu-
¢aju, prikazuju se rezultati ispitivanjem
povezanosti varijabli modelom viSestru-
ke linearne regresije. Financijski razvitak
mjeren udjelom kredita poduzeéima u
BDP-u (KPod/BDP) je signifikantna vari-
jabla (p-vrijednost 0,00949) pa svako nje-
govo povecanje za jedan postotni bod (lat.
ceteris paribus) u prosjeku utjece na po-
veéanje Ginijeva koeficijenta (+0,3099).
Medutim, u sluc¢aju financijskog produ-
bljivanja mjerenog udjelom kredita ku-
¢anstvima u BDP-u (KKuc/BDP) se za
Ginijev koeficijent pokazao kao nesignifi-
kantna varijabla (p-vrijednost je 0,1871 i
veéa je od 0,05).

U slucaju stope rizika od siromastva
svako povecanje udjela kredita poduzeci-
ma u BDP-u za jedan postotni bod u pro-
sjeku povecava stopu (+0,3363%), odno-
sno postoji pozitivna veza, dok u slucaju

poveéanja udjela kredita kucanstvima u
BDP-u postoji negativna veza sa stopom
rizika od siromastva (-0,2808%). S obzi-
rom da je u modelu D-W pokazatelj auto-
korelacije nesto visi od 2,50, provedena je
dodatna analiza primjenom ARIMA mode-
la (engl. autoregressive integrated moving
average).' VIF pokazuje da je kod obje va-
rijable manji od 10, odnosno da je 5,81, ko-
eficijent determinacije modela iznosi 0,785
1 protumaceno je 78% odstupanja.

Za razliku od ukupne razine razvitka
financijskog sektora (prve skupine mode-
la), ovdje se na razini bankovnih kredita
pokazalo da postoji razlika izmedu utje-
caja kredita poduzeé¢ima i kuc¢anstvima na
razinu dohodovne nejednakosti 1 stope ri-
zika od siromastva.

Udio kredita poduzeé¢ima u BDP-u po-

veéava dohodovnu nejednakost (Gini) i
stopu rizika od siromastva, dok udio kre-

' ARIMA (0,0,1) definirani su hiperparametri p, d i g koji definiraju red autoregresijskog modela, red dife-
renciranja te red modela pomicnih prosjeka od kojih je model sastavljen. Rezultati se nalaze u Prilogu 2., a
usporedbom izmedu vise BIC vrijednosti kao kriterija za odabir modela izmedu kona¢nog skupa modela, ovaj
potvrduje da nije potrebno dodatno diferenciranje radi interpretacije rezultata regresije.
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dita ku¢anstvima kod Ginijeva koeficijenta
nije signifikantna varijabla, ali zato sma-
njuje stopu rizika od siromastva. Drugim
rije¢ima, svaki rast kredita poduze¢ima
povecava dohodovnu nejednakost stanov-
niStva te stopu rizika od siromastva, Sto
samo po sebi otvara niz pitanja i dvojbi kao
Sto su: vrste kredita (likvidnost ili investi-
cije), rocnosti (kratkoroc¢ni ili dugorocni),
kamatne stope (uvjeti kreditiranja, ovisno
o procjeni rizika poduzeca) itd. Dodatna
pitanja proizlaze iz strukture korisnika kre-
dita i sektorske pripadnosti poduzeéa op-
¢enito, razine zaposlenosti i prirodne stope
nezaposlenosti, politike placa i davanja iz
place i na place, odnosno fiskalnog optere-
¢enja u odnosu na produktivnost.

S druge strane, model je pokazao da
rast udjela kredita stanovni$tvu nije zna-
¢ajan za dohodovnu nejednakost, ali jest
za stopu rizika od siromastva koja pada
svakim rastom udjela tih kredita u BDP-u.
U naravi, pokazuje se da kreditiranje sta-
novnistva blagotvorno djeluje na stopu si-
romastva, ali rezultat ujedno skriva cinje-
nicu da rast udjela kredita u BDP-u ujedno
znaci i relativno manji BDP (kao nazivnik
u odnosu na brojnik, tj. kredite kuc¢anstvi-
ma) Sto na dugi rok otvara pitanje odrzi-
vosti zaduzivanja bez rasta novostvorene
vrijednosti opéenito.

Ovo je i jedan od razloga ispitivanja
korelacije 1 uzrocnosti izmedu razli¢itih
vrsta bankovnih kredita ku¢anstvima i po-
kazatelja dohodovne nejednakosti te stope
rizika od siromastva. Cilj je utvrditi jaci-
nu veze izmedu vrste pojedinih kredita s
ovim pokazateljima kao i smjer uzro¢nosti
takve veze. Pojednostavljeno, zasto se po-
jedinci zaduzuju i Sto ih na to potice?

Financijska ukljucenost

Prema podacima HNB-a (Bilten,
274/2022. i www.hnb.statistika), banke u
Hrvatskoj odobravaju stanovnistvu osam
kategorija kredita koji ukljucuju: potrosac-
ke kredite, stambene kredite, hipotekar-
ne kredite, kredite za automobile, kredite
po kreditnim karticama, prekoracenje po
transakcijskim racunima, gotovinske ne-
namjenske kredite i ostale kredite. Distri-
bucija svih kredita po vrstama u razdoblju
2010. —2021. nalazi se u Dodatku 1.2

Na kraju 2020. godine ukupni iznos
odobrenih kredita iznosi 136,2 milijarde
kuna, a prema iznosima, dominira pet kate-
gorija kredita: stambeni krediti (62,2 mili-
jardi kuna), krediti po kreditnim karticama
(3,7 milijjardi kuna), prekoracenje po tran-
sakcijskim racunima (6,4 milijardi kuna),
gotovinski nenamjenski krediti (52,3 mi-
lijardi kuna) i ostali krediti (9,2 milijardi
kuna). Ukupni iznos ovih pet kategorija
kredita gdje se susrecu zajednicki interesi
banaka i kucanstava iznosi 133,8 milijardi
kuna ili 98% svih odobrenih kredita. Ipak,
najveci dio bankovnih kredita ku¢anstvima
otpada na dvije kategorije i to stambeni i
gotovinski koji zajedno ¢ine 115 milijardi
kuna ili 84% svih kredita. U skladu s ci-
ljem ovoga istrazivanja, u nastavku se pri-
kazuje izracun korelacije s p-vrijednostima
pomocu Pearsonova koeficijenta izmedu
ovih pet kategorija kredita i Ginijeva koe-
ficijenta kao i korelacija navedenih kredita
1 stope rizika od siromastva. Usporedno s
izratunom korelacije, prikazuje se i Gran-
gerov test uzro¢nosti kako bi se ispitala ne
samo razina korelacije ve¢ i smjer uzroc-
nosti u odnosu na Ginijev koeficijent.

2 Usporedbe radi, prema European Banking Authority (EBA, 2020.), u EU postoji relativno heterogena struktu-
ra kod nehipotekarnog kreditiranja kuc¢anstava. Ukupan iznos kredita stanovnistvu u EU iznosio je 7,8 bilijuna
eura, od ¢ega 5,3 bilijuna hipotekarnih kredita pa potrosacki krediti predstavljaju mali dio ukupnog kreditnog
portfelja. Medutim, neke zemlje imaju posebno visok udio potrosackih kredita, posebice Madarska (20%),
Bugarska (17%), Rumunjska (16%), Slovenija (15%) i Poljska (13%).
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Tablica 10.

Korelacija i Grangerov test uzro¢nosti kredita i Ginijeva koeficijenta, 2010. —2020.

Korelacija Grangerov test uzro¢nosti
Parovi Pearson p-vrijednost Y =1 (X) p-vrijednost X =1(Y) p-vrijednost
gini;stamben 0,4952 0,1214 gini;stamben 0,28746 stamben;gini 0,22075
gini;kkartic 0,5388 0,0873 gini;kkartic 0,007174 kkartic;gini 0,78878
gini;prekorac 0,9456 0 gini;prekorac 0,91255 prekorac;gini 0,04217
gini;gotovin -0,954 0 gini;gotovin 0,467121 gotovin;gini 0,04806
gini;ostali 0,8672 5e-04 gini;ostali 0,009217 ostali;gini 0,02626

Izvor: obrada autora.

Sukladno dobivenim rezultatima, ko-
relacije parova (Pearsonov koeficijent s

p-vrijednostima) vidljivo je:

a) da stambeni krediti i krediti po kre-
ditnim karticama nisu znacajni za

Ginijev koeficijent

b) da je smjer i jaCina veze izmedu

sta pozitivna veza) i na uzimanje
gotovinskih nenamjenskih kredita
(Cvrsta negativna veza). Jedino je
u slucaju ostalih kredita utvrdena
pozitivna korelacija i dvosmjerna
uzro¢nost izmedu Ginijeva koefici-
jenta i ostalih kredita.

Ginijeva koeficijenta: s prekora-
¢enjem po transakcijskim racu-
nima (+0,9456), s gotovinskim
nenamjenskim kreditima (-0,954)
te s ostalim kreditima (+0,8672)
signifikantna. Medutim, izracu-
nom bivarijatnog Grangerov testa
uzroc¢nosti u dva smjera, zapravo
je vidljiva obrnuta uzroc¢nost po
kojoj Ginijev koeficijent kao poka-
zatelj nejednakosti dohotka utjece
na stanovniS§tvo na prekoracenje
po transakcijskim rac¢unima (Cvr-

Moze se zakljuciti kako su tri skupi-
ne kredita kucanstava (prekoracenje po
transakcijskom rac¢unu, gotovinski i ostali
krediti) u iznosu od 68 milijardi kuna ili
50% svih kredita odobrenih kucéanstvima
upravo potaknute razinom dohodovne ne-
jednakosti kao uzrokom zaduzivanja. Ko-
relacije parova stope rizika od siromastva
(sros) 1 kredita ku¢anstvima kao 1 Grange-
rov test uzro¢nosti kako bi se ispitao smjer
uzro¢nosti u odnosu na stopu rizika od si-
romastva nalazi se u nastavku.

Tablica 11.

Korelacija i Grangerov test uzrocnosti kredita i stope rizika od siromastva, 2010.-2020.

Korelacija Grangerov test uzro¢nosti
Parovi Pearson p-vrijednost Y =1 (X) p-vrijednost X=1f(Y) p-vrijednost
sros;stamben 0,2206 0,5146 sros;stamben 0,68587 stamben;sros 0,43949
sros;kkartic 0,452 0,1627 sros;kkartic 0,24277 kkartic;sros 0,76269
sros;prekorac 0,7164 0,0131 sros;prekorac 0,32533 prekorac;sros 0,02440
sros;gotovin -0,8791 4e-04 sros;gotovin 0,04304 gotovin;sros 0,51598
sros;ostali 0,786 0,0041 sros;ostali 0,12154 ostali;sros 0,07887

Izvor: obrada autora.
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Prema dobivenim rezultatima, moze se
zakljuciti:
a) da stambeni krediti i krediti po kre-
ditnim karticama nisu znacajni za
stopu rizika od siromastva

b) daje smjerijacina veze izmedu sto-
pe rizika od siromastva s: prekora-
¢enjem po transakcijskim ra¢unima
(+0,7164), gotovinskim nenamjen-
skim kreditima (-0,8791) te s osta-
lim kreditima (+0,786) znacajna.
Ipak, izraCunom Grangerova testa
uzrocnosti pokazalo se da je jedino
u slucaju para (sros;gotovin) kore-
lacija s negativnim predznakom po
kojoj rast gotovinskih kredita sma-
njuje stopu rizika od siromastva.
Isto tako, Grangerov test uzro¢nosti
pokazao je da je upravo stopa rizika
od siromastva ta koja utjece na pre-
koracenje po transakcijskim racuni-
ma, a ne obrnuto.

Zakljucuje se kako su gotovinski kre-
diti ti koji smanjuju stopu rizika od siro-
mastva, dok istodobno stopa rizika od
siromastva utjeCe na prekoracenje po
transakcijskim racunima. Svi ostali kredi-
ti ili nisu u korelaciji sa stopom rizika od
siromastva ili Grangerov test pokazuje da
nema uzroc¢nosti u postavljenim parovima.

Ovakvi rezultati upucuju i na drugu di-
menziju izvan dosega ovoga istrazivanja,
a odnosi se na osobne osjecaje materijalne
uskracenosti i adekvatnosti zivota iz cega
proizlaze i potrebe za koristenjem nekih
vrsta bankovnih kredita. Kad se ovome
pridoda i ¢injenica da je Hrvatska zemlja
s visokim redistributivnim preferencijama
i s percepcijom prevelikih dohodovnih
nejednakosti u drustvu, premda su one na
razini EU prosjeka (Sucur, 2021.), ogito je
da kriza percepcije visine vlastitog dohot-
ka i razine realiziranih Zelja djeluju kao
povratna sprega i na kretanje stope rizika
od siromastva.

40

ZAKLJUCAK

U radu se pokazalo da na razli¢itim
razinama financijskog razvitka postoji
heterogena interakcija s kretanjem doho-
dovne nejednakosti i stope rizika od siro-
mastva. Osim razli¢itih smjerova i jacine
veza, medu varijablama postoji i obrnuta
uzrocnost. Sli¢ni rezultati mogu se naéi u
prethodno navedenim istrazivanjima.

Rastom financijalizacije ili financijske
otvorenosti mjerenom udjelom ukupne
imovine financijskog sektora u BDP-u
smanjuje se dohodovna nejednakost, dok
se rastom udjela bankovne imovine u
BDP-u povecava dohodovna nejednakost.
Isti je slucaj kod stope rizika od siromas-
tva, svakim rastom udjela imovine finan-
cijskog sektora u BDP-u pada stopa rizika
od siromastva dok rastom udjela imovine
bankovnog sektora u BDP-u raste stopa
rizika od siromastva. Moze se rec¢i kako
ovi pokazatelji na nacionalnoj razini (iako
statisticki nisu posebno veliki i znacajni)
pokazuju da rast i gomilanje bankovne
imovine (kroz kredite) u odnosu na BDP,
ne doprinosi ve¢oj dohodovnoj jednakosti
niti smanjuje rizik od siromastva.

Prva razina znanstvenog doprinosa rada
pokazala je da financijsko produbljiva-
nje mjereno udjelom kredita poduze¢ima
u BDP-u utjece na povecanje dohodovne
nejednakosti dok u slucaju financijskog
produbljivanja mjerenog udjelom kredita
ku¢anstvima u BDP-u to nije znacajno za
dohodovnu nejednakost. Isto tako, svako
povecéanje udjela kredita poduzeéima u
BDP-u povecava stopu rizika od siromas-
tva, dok u slucaju povecanja udjela kredi-
ta kuc¢anstvima u BDP-u postoji negativna
veza sa stopom rizika od siromastva. Cinje-
nice da kreditiranje poduzeca i rast udjela
tih kredita u BDP-u povec¢ava dohodovnu
nejednakost i rizik od siromastva, a da kre-
ditiranje stanovni$tva s obzirom na veli¢inu
BDP-a nije znacajno ili smanjuje nejedna-
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kost 1 rizik od siromastva, ukazuju na ocitu
neefikasnost koriStenja kredita poduzeca,
nisku produktivnost i neefikasnu raspodje-
lu niskih dohodaka u takvom sustavu. Isto-
dobno pokusaji supstitucije nerealiziranih
jednakosti i bijeg od siromastva kontinui-
rano povecavaju rast kredita ku¢anstvima u
odnosu na kredite poduze¢ima kao i njihov
udio u BDP-u koji je naravno na dugi rok
limitiran razinama efikasnosti poduzeca.

Relativna financijska ukljuc¢enost ku-
¢anstava na financijsko trziste kroz osam
skupina bankovnih kredita medu kojima
dominira pet skupina kredita ku¢anstvima,
kao druga razina znanstvenog doprinosa
rada otkriva zapravo ¢injenicu da je polo-
vica svih kredita odobrenih kuéanstvima
(prekoracenje po transakcijskom racunu,
gotovinski 1 ostali krediti) u obrnutoj ¢vr-
stoj statistickoj vezi sa stopom nejednako-
sti dohotka i da veza djeluje u suprotnom
smjeru — razina dohodovne nejednakosti
je uzrok ovakvog zaduzivanja. S druge
strane, kod stope rizika od siromastva go-
tovinski krediti banaka istu smanjuju, ali
kod kredita iz prekoracenja po transakcij-
skim ra¢unima djeluje obrnuta uzro¢nost.
Na ove kredite, suprotno od prethodnog,
utjece stopa rizika od siromastva.

Ogranicenja ovoga rada nalaze se u re-
lativno malom broju razdoblja istrazivanja
s ujednacenim prikazom svih vrsta kredita
kucanstvima. HNB na ovaj nacin prika-
zuje kreditiranje kucanstava tek od pro-
sinca 2010. godine u sklopu agregiranog
statistickog izvjeséa u skladu s ESA 2010
metodologijom. Ovakav oblik istrazivanja
moze se prosiriti i na trziSte kapitala u smi-
slu povezivanja dohodovne nejednakosti i
vlasni¢ke strukture vrijednosnih papira u
depozitoriju SrediSnjeg klirin§ko-depozi-
tarnog drustva. Dodatno se ovo moze po-
vezati 1 s dinamikom kreditiranja, zastitom
korisnika financijskih usluga, nenaplati-
vosti 1 blokadama po kreditima, trziSnim
rizicima i regulatornim zahtjeva banaka s

obzirom na poslovni i financijski ciklus.
Posebno bi se mogli istraziti uzroci — zasto
rast udjela kredita poduzeé¢ima u BDP-u
povecava dohodovnu nejednakost i stopu
rizika od siromastva te pri tome povezati
vrste 1 ro¢nost kredita poduze¢ima, kamat-
ne stope i sektorske pripadnosti poduzeca.
Dobiveni rezultati mogu posluziti ne samo
regulatornim tijelima veé¢ i nositeljima
ekonomske odnosno socijalne politike s
obzirom na percepciju, potrebe i stvarne
moguénosti koje pruza svaki financijski
razvitak i produbljivanje trziSta novim fi-
nancijskim proizvodima i uslugama.
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Summary

INTERACTION OF FINANCIAL DEVELOPMENT, INEQUALITY AND
POVERTY RISK IN REPUBLIC OF CROATIA

Ante Samodol
Libertas International University
Zagreb, Croatia

This paper examines the financial development of the Republic of Croatia as mea-
sured by the dimensions of financialization, financial deepening and financial inclusion
through interaction with two dimensions of social exclusion, such as income inequality
and at-risk-of-poverty rates. The aim of the paper is to determine how financialization,
financial deepening and inclusion affect income inequality and the risk of poverty. In
terms of financialization, research has shown that the development of the overall financial
sector relative to GDP reduces income inequality and at-risk-of-poverty rates, while the
growth of banking sector assets relative to GDP increases income inequality and at-risk-
of-poverty. With financial deepening, the share of corporate loans in GDP has been shown
to increase income inequality and the at-risk-of-poverty rate, while loans to households
are not significant for inequality, but therefore reduce the at-risk-of-poverty rate. The
share of household loans in GDP is not significant for income inequality, but it reduces
the at-risk-of-poverty rate. The financial inclusion of households has shown that the three
groups of loans (transaction account overdrafts, cash and other loans) depend on the level
of inequality and that the opposite causality operates. While cash loans reduce the at-
risk-of-poverty rate, the at-risk-of-poverty rate as an inverse causality affects transaction
account overdrafis.

Key words: financialization, financial deepening, financial inclusion, income inequal-
ity, at-risk-of-poverty rate, Croatia.
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