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SAZETAK

Financijska trziSta su sva specijalizirana trzista koja su medusobno povezana i koja se nalaze
na prostoru neke zemlje. Na tom prostoru susreCu se ponuda i potraznja za financijskim
instrumentima. Ona se dijele na trzista novca i kapitala. Cilj ovog rada je predstaviti trziste
novca koje je od iznimne vaznosti za financijsko trZite jer se pomocu njega dolazi do likvidnih
sredstava. Usko vezan pojam uz trziSte novca je i kamatna stopa. Takoder je cilj rada predstaviti
TrziSte novca Zagreb, te analizirati kretanje kamatne stopa na istom.

Kljucne rijeCi: trziSte novca, trziste kapitala, kamatna stopa, ponuda i potraznja, financijski
instrumenti



SUMMARY

Financial markets are all specialized markets that are interconnected and located in the territory
of a country. In this territory supply and demand meet for financial instruments. They are
divided into money and capital markets. The aim of this paper is to present the money market,
which is extremely important for the financial market because it leads to liquid assets. A closely
related term to the money market is the interest rate. Also it is a goal of the work to present
Money market Zagreb and analyze movement of interest rates on it.

Keywords: money market, capital market, interest rate, supply and demand, financial

instruments
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1. UvOD

Kereta. (2003.) navodi da su financijska trzista specijalizirana i povezana trzista neke zemlje
na kojima se odvija ponuda i potraznja financijskih sredstava te su u potpunosti otvorena prema
konkuretnom djelovanju. Financijska trzista se dijele na trziSta novca koji su predmet
istrazivanja ovog zavrsnog rada i trzista kapitala.. Prema Mishkin-u i Eakins-u (2005)
“financijska trzista obavljaju bitnu ekonomsku ulogu u preusmjeravanju sredstava od ljudi koji
su ustedjeli novCane viskove troSe¢i manje od dohotka do ljudi kojima nedostaju novéana
sredstva jer zele ili moraju troSiti viSe od dohotka. Transfer tih ulaganja evidentira se na
financijskim instrumentima koji mogu biti ili u pisanom obliku ili u elektronskom obliku. Uz

to, vazne su njegove uloge pruzanja usluga placanja , osiguranja likvidnosti i trgovine rizikom”.

Trziste novca u Republici Hrvatskoj proslo je kroz tri faze. Nizetic (2011), navodi kako
poCetkom 1990 — ih godina zapocelo je restrukturiranje, odnosno prva faza. Ovu fazu obiljezile
su krize i pojave novih banaka. Druga faza poCela se dogadati krajem devedesetih godina
proSlog stoljeca i ona je bila karakteristicna po internacionalizaciji i globalizaciji financijskog
sektora u Hrvatskoj kada su banke prelazile u inozemna vlasnistva. Ovu fazu karakterizira
likvidnost cjelokupnog gospodarskog sustava. TrecCa faza je zapocela tijekom financijske krize
2008. i 2009. godine. Kamatna stopa je rasla, a dotok likvidnosti iz inozemstva se naglo
smanjivao. U 2010. godini kamatna stopa je pala, a ponuda novca postala je puno veca od

potraznje za njim.

Cilj ovog rada je predstaviti trZiste novca koje je od iznimne vaznosti za financijsko trziste jer
se pomocu njega dolazi do likvidnih sredstava. Usko vezan pojam uz trZiste novca je i kamatna

stopa.



1. METODOLOGIJA RADA

Pri izradi ovog zavr3nog rada koristiti ¢e se metoda analize, deskripcije i kompilacije. Pomocu
metode analize analizirati ¢e se pojmovi vezani uz temu rada. Metoda kompilacije je metoda
kojom se znanstveni radovi i literatura preuzimaju u vlastiti rad. U ovom radu ¢e se metodom
kompilacije preuzeti viSe dijelova dostupne literature. Metodom analize analiziraju se dostupne
informacije. Metodom deskripcije opisuju se izabrani pojmovi iz dostupne literature odabranih
autora. Takoder ¢e se metodom Klasifikacije odredene cjeline podijeliti na manje opsezne

pojmove, a u radu Ce biti koriStena za podjele definicija i pojmova

Za izradu ovog zavrsnog rada koristit Ce se strucna i znanstvena literatura iz ekonomije i

financija, te sluzbeni podaci TrziSta novca Zagreb i HNB-a.

Sredisnji dio rada sastoji se od dva poglavlja. U prvom dijelu rada govori se o financijskom
trZiStu i to o trziStu kapitala i novca. 1za njega slijedi dio o trziStu novca, u kojem Ce se definirati
pojam trziSta novca, struktura trZista novca, instrumenti na trzistu novca i sudionici na trzistu
novca. Zatim Ce se objasniti trZiSte novca u Republici Hrvatskoj, odnosno financijske institucije
koje sudjeluju na njemu, Zagrebacka burza, te trgovina na Zagrebackoj burzi. Posljednji dio
odnosi se na kamatnu stopu. Kamatna stopa je vrlo vaZzna na trzistu novca i o njoj ovise brojne
aktivnosti trzista. U ovom dijelu objasnit ¢e se pojam kamatne stope, vrste kamatne stope, te
uloga kamatne stope na trZistu novca. Takoder, biti e analizirana krivulja prosjeCne kamatne
stope od 2015 godine do 2019 godine.



2. FINANCIJSKA TRZISTA

2.1. Opcenito o financijskim trzistima

RijeC ,trziste* odnosi se na pojam mjesta na kojem se odvijaju ponuda nekih proizvoda ili
usluga i potraznja za tim proizvodima ili uslugama. Na trziStu se moze ponuditi sve ono za Sto
postoji potraznja, ukoliko to ne ulazi u podrucje ilegalnih i zabranjenih proizvoda ili usluga.
Predmeti razmjene na trzistu mogu biti razni, od stvarnih dobara, pa do valuta, kredita i radne
snage. Prema predmetu razmjene na trzistu, Risti¢ (2015.) navodi da se ona dijele na financijska
trziSta i na robna trzista. Nadalje, financijska trziSta, o kojima ovaj rad i govori, dijele se na

trziSte novca i trziste kapitala.

financijskog sistema svake zemlje. Ona omogucavaju normalno i nesmetano funkcioniranje
nacionalne ekonomije. Na njima se odrazavaju sva zbivanja u realnim tokovima drustvene

reprodukcije. Ona predstavljaju jedan od osnovnih postulata trZiSne privrede.” (Risti¢, 2015:3)

Kada se govori o financijskih trZistima u Sirem smislu, moZe se reci da ona postoje bilo gdje,
gdje se obavljaju neke transakcije financijske prirode. Dakle, financijska trzista kao pojam se
odnose na sva ona mjesta na kojima se obavlja trgovina financijskim instrumentima. Klacmer
Calopa i Cingula (2012.) smatraju da je zadaca svakog financijskog trZista osigurati robnu
razmjenu. Takoder, zadaca im je i osigurati obavljanje svih drugih aktivnosti na nekom
podrucju, odnosno u nekoj zemlji, a i izmedu pojedinih zemalja. Sto se tice globalno znagajnih
financijskih trZista, najveca financijska trzista na podrucju Europe nalaze se u Londonu, Parizu,

Zurichu i Frankfurtu, a najve¢a americka financijska trzista u New Yorku, Chicagu i Bostonu.

2.2. Vrste financijskih trzista

Kada se govori o trZistu kapitala, taj pojam se odnosi na trZiste na kojem postoji ponuda i
potraznja nekog dugoro¢nog kapitala. Dva manja trziSta su iznimno vazna za trZiste kapitala jer
se na trziStu kapitala zapravo trguje pomocu njih, a ta trZista su trziste dugorocnih kredita i
trZiSte dugorocnih vrijednosnih papira. Za sva poduzeéa su ovi pojmovi vrlo vazni, zato Sto se

na trzistu kapitala zadovoljava najveci dio potreba poduzeca za kapitalom.



TrziSte kredita je dogovoreno trziste na kojem se dogovara visina, odnosno iznos kredita, visina
kamatne stope i slicno. S druge strane, trziste vrijednosnih papira smatra se trzistem kapitala u
uzem smislu. Za sva ova trzista je vazno napomenuti i nesto o financijskim posrednicima. Oni
na ovim trzistima imaju vrlo vaznu ulogu. Ti posrednici su struc¢njaci za kupoprodaju
vrijednosnih papira, burzovni meSetari, investicijske kuce, banke i druge financijske
organizacije, te investicijski bankari. Najvaznija organizirana trziSta kapitala su burze

vrijednosnih papira.

Novak (2002.) navodi da je trziSte novca zapravo jedan mehanizam na kojem vlasnici viskova
financijskih sredstava mogu pronaci sve one koji imaju manjak financijskih sredstava. | visak i
manjak u ovom kontekstu predstavljaju privremeni slucaj, odnosno i visak i manjak se mogu

mijenjati u ovisnosti 0 mnogo razliCitih faktora.

TrziSte novca je pojam Kkoji se odnosi na sve kratkoroCne novcane poslove. 1z tog razloga ono
predstavlja jedan apstraktan pojam, odnosno ono ne oznacava nikakvo konkretno mjesto u
fizickom smislu na kojem bi se trebala odvijati neka vrsta trgovine. Na ovaj nacin i ovim
poslovima sve financijske institucije dolaze do likvidnih sredstava koja su im potrebna za
poslovanje. Financijske institucije takoder i pozajmljuju visak svojih rezervi ili posluju sa
kratkoro¢nim vrijednosnim papirima na trZistu novca. Kamatna stopa se odreduje ovisno o tome

na koji vremenski rok se pozajmljuje novac i o tome kako se on pozajmljuje.

2.3. Financijska trzista u Republici Hrvatskoj

Financijska trZiSta u Republici Hrvatskoj se takoder dijele na trZiste novca i na trZiste kapitala.
TrziSte novca u Hrvatskoj je Trziste novca Zagreb koje posluje ve¢ dugi niz godina. TrZiste
kapitala u Hrvatskoj obuhvaca brokerska drustva, drustva za upravljanje investicijskim
fondovima, banke koje posluju sa vrijednosnim papirima, te investicijske fondove. Tomié

(2016.) navodi da su financijske institucije u Republici Hrvatskoj:

SrediSnja banka (Hrvatska narodna banka)
Kreditne institucije

Ostale financijske institucije

Hrvatska narodna banka je srediSnja banka Republike Hrvatske i osnovana je 1991. godine.

Zadaci HNB su propisani zakonom.



»Hrvatska narodna banka samostalna je i neovisna u okviru Ustava i zakona Sto se oCituje u:
utvrdivanje i provodenje monetarne i devizne politike,
drzanje i upravljanje medunarodnim pricuvama Republike Hrvatske,
izdavanje novcCanica i kovanog novca,

izdavanje i oduzimanje odobrenja i suglasnosti za poslovanje kreditnih institucija,
kreditnih unija, institucija za platni promet i sustava za namiru platnih transakcija te

devizno poslovanje i poslovanje ovlastenih mjenjaca,

supervizija i nadzor u skladu sa zakonima o kreditnim institucijama, kreditnih unija,

institucija za platni promet i sustava za namiru platnih transakcija,

vodenje racuna kreditnih institucija i obavljanje platnog prometa po tim racunima,
davanje kredita i primanje u depozit sredstava kreditnih institucija,

uredivanje i unapredivanje sustava platnog prometa,

obavljanje zakonom utvrdenih poslova za Republiku Hrvatsku,

donoSenje podzakonskih propisa u poslovima iz svoje nadleznosti.“ (Zakon o

izmjenama i dopunama Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci, ¢l.4, NN 47/20)

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, je nadzorno tijelo koje se bavi nadzorom

financijskih trzista, usluga i pravnih i fizickih osoba. ( Hanfa.hr)

HANFA nadzire poslovanje burzi, javnih trZista, investicijskih drustava, savjetnika, brokera.
Nadzire i zastupnike i posrednike u osiguranju, drustva za osiguranje, fondove i pravne osobe

koje se bave slicnim poslovima. ( Hanfa.hr)

»Hrvatska banka za obnovu i razvitak je razvojna i izvozna banka Republike Hrvatske Cija je
osnovna zadaca poticanje razvitka hrvatskog gospodarstva. Kreditiranjem, osiguranjem izvoza
od politickih i komercijalnih rizika, izdavanjem garancija te poslovnim savjetovanjem, HBOR
gradi mostove izmedu poduzetnickih ideja i njihovih ostvarenja s ciljem osnaZivanja

konkurentnosti hrvatskog gospodarstva.* (Hbor.hr)

Trenutno su dostupni podaci za 2018. godinu od strane Hrvatske narodne banke (HNB), pa su

kljuéni pokazatelji poslovanja banaka krajem 2018. prikazani na sljedecoj slici.
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Slika 2. Poslovanje banaka u RH na dan 31. prosinca 2018. (HNB, 2019:3)

U izvjes¢u HNB (2019.) navodi se da se u 2018. godini proces konsolidacije bankovnog sustava
ubrzao. Splitska banka se pripojila OTP banci i zbog toga je ukupna imovina banaka pala, no ti

utjecaji nisu bili veliki pa je bankovni sustav u Hrvatskoj jo$ uvijek siguran i stabilan.

2018. godine je prekinuto viSegodiSnje razdoblje pada, ali i stagnacije. Tada je imovina banaka
znacCajno porasla i dogodilo se da je doSla do svoje rekordno visoke vrijednosti. Tocnije, porasla
je 4,4%, Sto je 17,3 milijarde kuna. Vazno je napomenuti da je najveci utjecaj imao rast domacih
depozita. Osim domacih depozita, porasli su i depoziti stanovnistva, te kreditna aktivnost.
Posebno su se osnazili gotovinski nenamjenski krediti za stanovnistvo. Hrvatska narodna banka
je poCetkom 2019. godine izdala posebne preporuke bankama za postupak sa nenamjenskim
kreditima u gotovini. Razlog tome je to §to se trend viSegodiSnjeg rasta ove vrste kredita u 2018.
godini dinamizirao. To se pogotovo odnosilo na kredite bez zaloga i sa dugim rokovima

dospijeca.

Sljedeca slika prikazuje imovinu banaka.
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Slika 3. Imovina banaka (HNB, 2019:8)

Imovina banaka je u razdoblju od 2009. do 2018. godine svoj vrhunac doZivjela upravo 2018.
godine. Od 2009. do 2011., ona je rasla, a zatim od 2011. do 2017. godine konstantno bila u

padu. Od 2017. godine dogada se promjena i ona prema 2018. ponovo raste.

U sustavu prevladavaju banke u stranom vlasnistvu, Sto je prikazano na slici 4 i tablici 1.
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Slika 4. Broj banaka u Republici Hrvatskoj (HNB, 2019:7)

Kako je vidljivo iz slike 4., u Republici Hrvatskoj dominiraju banke u stranom vlasnistvu.
Nakon njih slijede banke u domaéem privatnom vlasnistvu, a banke u domac¢em drZzavnom

vlasnitvu zauzimaju najmanje prostora u ukupnom broju banaka.

,U imovini banaka porasli su dugorocni oblici ulaganja, pa je, radi zastite tih pozicija, porasla
atraktivnost strukturne operacije, a jedna je banka izdala petogodiSnju kunsku obveznicu.
UnatoC porastu razina primljenih kredita, kao i izdanih duznickih vrijednosnih papira, ostala je
niska, a dominantan izvor financiranja i nadalje su bili depoziti stanovnistva (47,2% imovine).“
(HNB, 2019:13)
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Slika 5. Depoziti banaka (HNB, 2019:13)

XlI. 2017.
Broj banaka
Domace viasnistvo 1,0 103 10,0 99 10,0 938
Domace privatno viasnistvo 8.0 40 7.0 37 70 i
Domace driavno viasnistvo 30 6.3 30 6,1 a0 2
Strano viasnistvo 15,0 80,7 15,0 90,1 1,0 a0,2
Ukupno 260 1000 250 1000 70 1000

Tablica 1. Vlasnicka struktura banaka u Republici Hrvatskoj (HNB, 2019:7)

»Sustavom i nadalje dominiraju banke u stranom vlasnistvu. Njihov se broj osjetno smanjio, s
15 na 11, ali im je udio u ukupnoj imovini banaka porastao, doduSe vrlo blago, te je iznosio
90,2%. Gotovo polovina iznosa ukupne imovine banaka (48,9%) odnosila se na banke u
talijanskom vlasnistvu. Slijedile su banke u austrijskom vlasnistvu, s udjelom od 29,9%. Udio

imovine banaka u domaéem vlasnistvu blago se smanjio.* (HNB, 2019:7)



3. TRZISTE NOVCA

»1rZiste novca (engl. Money market) je trZiste kratkorocnih (dospijee unutar godine dana),
utrzivih, visokolikvidnih te nisko rizicnih duzniCkih vrijednosnica. Tvore ga institucije,
instrumenti te svi poslovi koji se odnose na privremeni prijenos Stednje ili imovine na kratak
rok.” (Tomi¢, 2016:7)

Trzistenovca.hr (2020.) navodi da Trziste novca ima zadatak opskrbiti banke, stambene
Stedionice, osiguravajuca druStva, druStva za upravljanje investicijskim i mirovinskim
fondovima, Hrvatsku narodnu banku i Ministarstvo financija. Taj novac njima treba biti
prometno sredstvo pomocu kojeg ¢e imati svoju likvidnost. Saunders (2006.) navodi da trZiste

novca ima dvije osnovne funkcije:

Prva funkcija trZiSta novca je financirati povremene potrebe obrtnog kapitala poduzeca.
Druga funkcija trziSta novca je osigurati drzavi kratkorocna sredstva do trenutka kad ce

prikupiti prihode od poreza.

TrziSte novca ima zadatak i dati sredstva koja Ce sluZiti za Spekulativne kupovine vrijednosnih
papira i roba. Ovakve aktivnosti obavljaju se uz minimalan rizik s obzirom na to da se tu radi o

financijskim instrumentima koji imaju visoku likvidnost.

10



3.1. Polazna odredenja

Prema Klagmer Calopa i Cingula (2012.), trZiste novca ima tri manja trZista. Na sljedecoj slici

je prikazano Sto obuhvaca trziSte novca.

TRZISTE NOVCA

SHATOHOIEN KRATKOROCNI MEDUBANKARSKO

VRIJEDNOSNI o
PAPIR KREDITI TRZISTE NOVCA

Slika 1. Struktura trziSta novca
(Izrada autorice prema Kla¢mer Calopa i Cingula, 2012:21)

( Kla¢mer Calopa i Cingula, op. cit., str. 21.) navodi da trZiste kratkoro¢nih vrijednosnih papira
obuhvaca trgovanje vrijednosnim papirima s rokom dospijeCa do godine dana. Navedeni
vrijednosni papiri su bez pokri¢a te imaju visoke troSkove emisije. Na trziStu kratkoroCnih
kredita poslovne banke odobravaju samo kredite s rokom dospije¢a do godinu dana. Na

medubankarskom trZistu novca poslovne banke se kreditiraju iz vlastitih viskova.

3.2. Instrumenti i sudionici na trzistu novca

»Instrumenti trzista novca su zajmovi Cija struktura omogucava da se s njima trguje izmedu
investitora na sekundarnom trzistu novca. Instrumenti trZiSta novca pruZaju investitorima
mogucnost alokacije viska gotovine u financijske instrumente koji mogu ostvariti veci prinos u

odnosu na prinos koji se ostvari drzanjem gotovine na bankovnom racunu.* (Tomi¢, 2016:7)
Tomi¢ (2016.) navodi da instrumenti na trZiStu novca imaju tri zajedniCke karakteristike:

prodaju se u velikim apoenima
nose nizak rizik nepla¢anja

dospijevaju unutar jedne godine
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Tomic (2016) takoder navodi i da su neki od instrumenata kojima se trguje na trZistu novca:

medubankarska kupoprodaja novca
kratkoroCni vrijednosni papiri

medubankarska trgovina viskovima obveznih rezervi

Na trzistu novca sudionici se razlikuju od drzave do drzave. To ovisi 0 nekoliko faktora.
Prvenstveno, ovisi o tome koliko je trziSte novca neke drzave veliko. Razvijenija trziSta imaju
viSe sudionika, dok manje razvijena trziSta imaju manje sudionika. Takoder, ovisi 0 tome kako

je to trziste novca zakonski uredeno u pojedinoj drzavi.
Trzistenovca.hr (2020.) navodi sudionike trzista novca u Hrvatskoj:

Banke

Hrvatska narodna banka

Drustva za upravljanje investicijskim fondovima
Drustva za upravljanje mirovinskim fondovima
Ministarstvo financija RH

Osiguravajuca drustva

Stambene Stedionice

U nastavku Ce se govoriti vise o trZiStu novca u Republici Hrvatskoj, odnosno o financijskim
institucijama na hrvatskom trzZistu novca, o Zagrebackoj burzi, te o trgovini na Zagrebackoj

burzi.

3.3. Kamatna stopa na trZistu novca

Kamatna stopa postoji u svakom financijskom, odnosno gospodarskom sustavu i ona je vrlo
vazna za financijske institucije svake drzave. Lovrinovi¢ (1997.) navodi da porast kamatnih
stopa financijskim institucijama povecava troSak sredstava, dok istovremeno povecava i
dohodak od imovine. Osim toga, promjene kamatnih stopa utjecu na cijene vrijednosnica koje
se nalaze u portfeljima financijskih institucija. Na taj nalin promjene kamatnih stopa izravno
utjeCu na vrijednost i profitabilnost financijskih institucija te osim toga imaju vaZzan utjecaji na

pojedince, poduzeca te samo gospodarstvo.

»Visina kamatnih stopa odreduje se odlukom o kamatama pojedine banke. Promjene kamatnih

stopa ovise 0 promjenama trziSnih okolnosti te o kreditnom riziku. Takoder, na promjene
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kamatnih stopa utjeCu i troSkovi poslovanja banaka, odnosno financijski efekti promjena
zakonske i podzakonske regulative koja ima utjecaja na cijenu izvora sredstava banaka, kao i
na prihode iz njenih kreditnih plasmana.* (Dekovi¢, 2015:206)

3.4. Trziste novca Zagreb

Restrukturiranje trzista novca u Republici Hrvatskoj zapocelo je 1990. godine. Financijski
sustav drzave opisuje nedostatak likvidnosti i visoku kamatnu stopu u Hrvatskoj, Sto je proslo
kroz nekoliko faza prilagodbe. Prva faza je bila u prvom desetljecu tranzicije. Tu fazu su
obiljeZila restrukturiranja, krize i pojavljivanja veceg broja novih banaka. Druga faza pocCela se
dogadati krajem devedesetin godina proSlog stoljea i ona je bila karakteristicna po
internacionalizaciji i globalizaciji financijskog sektora u Hrvatskoj kada su banke prelazile u
inozemna vlasnistva. U ovoj fazi je hrvatsko gospodarstvo u cjelini bilo visoko likvidno i imalo

je snazan dotok inozemne likvidnosti.

Treca faza je zapocela tijekom financijske krize 2008. i 2009. godine. Kamatna stopa je rasla,
a dotok likvidnosti iz inozemstva se naglo smanjivao. Krajem 2008. godine je potraznja za
novcem rasla, a rasla je i likvidnost banaka. Do 2010. godine situacija se promijenila i kamatna

stopa je pala, a ponuda novca postala je puno veca od potraznje za novcem.

3.5. TrZiste novca i kratkorocnih vrijednosnica

ZagrebaCka burza utemeljena je 1907. godine. , te je djelovala do 1945. godine kada je
zatvorena. Njezina obnova je slijedila 1991.godine kada su je 25 banaka i dva osiguravajuca
drustva utemeljila kao centralno mjesto na kojem se trguje vrijednosnim papirima. Svoju

funkciju Zagrebacka burza obavlja i danas. (Zse.hr)

Trgovina Zagrebacke burze otvorena je svakim radnim danom od 09:00 do 16:30. Pocetno je

imala 25 brokerskih kuca, a danas taj broj je oko 40. ( Zse.hr)

»Trgovina vrijednosnim papirima (dionicama i obveznicama) na Zagrebackoj burzi odvija se
putem elektronickog trgovinskog sustava. Brokerske kuce, Clanice Burze, povezane su
posebnim telekomunikacijskim vezama sa sjediStem Burze i unose naloge za kupnju ili prodaju
izravno iz svojih ureda te zakljuCuju transakcije s ostalim brokerima. Dakle, ne postoji jedno

fiziCko mjesto (tradicionalni floor) gdje se odvija trgovina vrijednosnim papirima, ve¢ ona tece

13



putem elektronicki povezanih trgovaca. Svi brokeri ¢lanovi imaju pristup trgovinskom sustavu
u realnom vremenu (bez vremenskog kasnjenja/pomaka) kako bi bili u jednakom polozaju glede

istodobnog primanja informacija o trenutacnoj ponudi vrijednosnih papira.“ (Zse.hr)
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4. KAMATNA STOPA

U ovom poglavlju obradit ¢e se kamatna stopa, odnosno pojam kamatne stope, vrste kamatne
stope, te uloga kamatne stope na trzistu novca.

4.1. Pojam kamatne stope

»,Kamatna stopa je monetarni fenomen koji je zavisan o0 monetarnoj politici drzave u regulaciji
novCane mase s jedne strane, te preferencija likvidnosti od strane poduzeca i kuéanstava s druge
strane.” (Ercegovac, 2008:15)

Nikolic i Pecari¢ (2012.) kamatnu stopu promatraju s viSe aspekata:

Aspekt davatelja kredita - kamatna stopa predstavlja prihod koji davatelj ostvaruje
dajuci kredit ili pak investiranjem u neke oblike vrijednosnih papira

Aspekt primatelja kredita - kamata je troSak koji mora platiti za novac u trenutku kada
mu je potreban

Aspekt trziSta - kamatna stopa je cijena koja alocira sredstva koja su raspoloZiva za

kredite pravnim i fizickim osobama
Prema Ercegovac (2008.), kamatna stopa ima nekoliko vaznih funkcija:

Pomaze da tekuca Stednja teCe prema investicijama
Osigurava ponudu kredita
UravnoteZuje ponudu i potraznju novca

Predstavlja instrument putem kojeg se utjeCe na volumen Stednje i investicija

Lovrinovi¢ i lvanov (2009.) isticu da pad kamatnih stopa moZe dovesti do pada vrijednosti
imovine, atime i vrijednosti kolaterala. Kao posljedica navedenog se javlja smanjenje obujama
bankovnih kredita i emisije novca. Kamatna stopa je u svakom slu€aju vrlo vaZzan element

svakog gospodarstva i kao takva je svakodnevno u fokusu javnosti.
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4.2. Vrste kamatne stope
Postoji viSe vrsta kamatnih stopa. Dekovi¢ (2015.) istice sljede¢e kamatne stope:

Nominalna kamatna stopa
Efektivna kamatna stopa
Interkalarna kamatna stopa

Zatezna kamatna stopa

Nominalna kamatna stopa je osnovna kamatna stopa po kojoj se obraCunava iznos kamate na
glavnicu. Ona se najceSce iskazuje kao godiSnja kamatna stopa, ali moZe se preracunati i na
manja obraCunska razdoblja. Nominalna kamatna stopa se ugovara u obliku fiksne ili
promjenjive kamatne stope. Efektivha kamatna stopa se koristi u cilju povecanja
transparentnosti zaduzivanja. U njen izraCun dodaju se i naknade koje se placaju prilikom
odobravanja kredita i ulog depozita. Interkalarna kamatna stopa obraCunava se od trenutka
odobrenja kredita pa do dospijeca prvog anuiteta. Zatezna kamatna stopa se naplacuje ukoliko
korisnik ne pla¢a obveze koje su dogovorene ugovorom. Maksimalna zatezna kamatna stopa
definirana je zakonom. ( HNB 2015.)

Hrvatska narodna banka ( HNB 2019. ) ima sljedeCe kamatne stope:

aktivne kamatne stope HNB-a,

pasivne kamatne stope HNB-a,

kamatne stope kreditnih institucija na kunske depozite bez valutne klauzule,

kamatne stope kreditnih institucija na kunske depozite s valutnom klauzulom,

kamatne stope kreditnih institucija na devizne depozite,

kamatne stope kreditnih institucija na kunske kredite kucanstvima s valuthom
Klauzulom,

kamatne stope kreditnih institucija na devizne kredite kucanstvima,

kamatne stope kreditnih institucija na kunske kredite nefinancijskim drustvima bez
valutne klauzule,

kamatne stope kreditnih institucija na kunske kredite nefinancijskim drustvima s
valutnom klauzulom,

kamatne stope kreditnih institucija na devizne kredite nefinancijskim drustvima,
efektivne kamatne stope kreditnih institucija za odobrene kredite,

kamatne stope kreditnih institucija na kunske depozite i kredite bez valutne klauzule,
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kamatne stope kreditnih institucija na kunske depozite i kredite s valutnom klauzulom,
kamatne stope kreditnih institucija na devizne depozite i kredite,
kamatne stope ostvarene u trgovini depozitima na medubankarskom trzistu,

kamatne stope kotirane na medubankarskom trzistu.

4.3. Kamatna stopa na Trzistu novca Zagreb od 2015. do 2019. godine

Kamatna stopa na TrziStu novca Zagreb je dozivljavala puno promjena u posljednjih nekoliko

godina. U ovom dijelu rada ¢e se analizirati razdoblje od 2015. do 2019. godine.

Godine 2015. najniza prosjecna kamatna stopa je iznosila 0,38%, u ozujku. Najvisa prosjecna
kamatna stopa bila je u travnju i iznosila je 1,78%. Od sijeCnja do oZujka kamatna stopa je
padala, a zatim od oZujka do travnja raste. Od travnja do svibnja ponovo naglo pada, a zatim
raste od svibnja do srpnja. Kamatna stopa ponovo pada do studenog (uz manji rast od kolovoza

do rujna), pa od studenog do prosinca raste. ( Slika 6.)

PROS]ECV_\‘A KAMATNA STOPA (%)

Slika 6. Prosje¢na kamatna stopa (%) u 2015. godini (Trzistenovca.hr)

U 2016. godini najniZa prosjecna kamatna stopa bila je u studenom, a iznosila je 0,16%. s druge
strane, najvisa kamatna stopa bila je u srpnju i iznosila je 1,57%. Od sije€nja do veljaCe kamatna
stopa pada. Zatim blago raste od veljaCe do travnja, da bi opet pala od travnja do svibnja. Od

svibnja do srpnja kamatna stopa dozivljava nagli rast, sa vrhuncem u srpnju. Nakon toga ponovo
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naglo pada do kolovoza, kada pocCinje blago rasti do listopada. Od listopada do studenog blago
pada, a od studenog do prosinca opet raste. ( Slika 7.)

PROS]ECNA KAMATNA STOPA (%)

veljaca oZujal travanj svibanj lipanj srpanj kolovoz rujan listopad studeni prosinac

Slika 7. ProsjeCna kamatna stopa (%) u 2016. godini (Trzistenovca.hr)

U 2017. godini situacija je izgledala puno drugacCije. NajniZza kamatna stopa bila je 0,00% i to
u rujnu, listopadu i studenom. Najvisa kamatna stopa bila je 2,00% u kolovozu. Kamatna stopa
je od sijeCnja do veljace blago porasla, a od veljae do srpnja dozivljava lagan i konstantan pad.
Od srpnja do kolovoza dogada se nagli rast, kad doZivljava svoj maksimum, a od kolovoza do
rujna dogada se pad kad ona dolazi na 0,00% i tako se zadrzava do studenog. Od studenog do

prosinca se ponovo dogada blagi rast. ( Slika 8.)

PROSJECNA KAMATNA STOPA (%)

Slika 8. Prosje¢na kamatna stopa (%) u 2017. godini (Trzistenovca.hr)
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U 2018. godini je situacija sa najnizom prosjecnom kamatnom stopom ista kao u 2017. godini.
Ona u rujnu, listopadu i studenom iznosi 0,00%. NajviSa kamatna stopa bila je u srpnju i iznosila
je 3,30%. O sijecnja pa sve do svibnja kamatna stopa je bila uglavnom konstantna. Od svibnja
pocinje rasti i raste do srpnja kada je na vrhuncu. Nakon toga konstantno pada sve do rujna
kada dolazi na 0,00% i tako ostaje do studenog. Od studenog do prosinca ponovo pocinje blago
rasti. ( Slika 9.)

PROS]E(VZNA KAMATNA STOPA (%)

Slika 9. ProsjeCna kamatna stopa (%) u 2018. godini (Trzistenovca.hr)

U 2019. godini najniZa prosjecna kamatna stopa bila je 0,00% u srpnju, kolovozu i prosincu.
Najvisa prosjeCna kamatna stopa bila je u listopadu i iznosila je 2,43%. Od sijecnja do veljaCe
kamatna stopa raste. Od veljace pa sve do kolovoza doZivljava svoj pad, pri Cemu je u srpnju i
kolovozu na 0,00%. Od kolovoza do listopada raste i doZivljava vrhunac, a od listopada do

prosinca opet pada. ( Slika 10.)
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5. ZAKLJUCAK

Financijska trzista i institucije su vrlo vazne i medusobno povezani elementi svakog
gospodarskog sustava u drzavama. TrziSte novca je pri tome jedan apstraktni mehanizam koji
okuplja ponudu i potraznju za novcem i novCanim sredstvima. Financijske institucije su
posrednici koji prikupljaju novCana sredstva i plasiraju ih na trziSte. Financijske institucije
imaju vaznu ulogu u posredovanju, ali i u formiranju kamatne stope. Opéenito, kamatna stopa
je neizostavni dio trziSta novca koji utjeCe na gotovo sve aktivnosti na njemu i koji ga na neki
nacin i oblikuje.

Financijski sustavi drzava su razliCiti. To ovisi 0 razvijenosti i veliini neke zemlje. U ovom
zavrsnom radu govorilo se o financijskim trziStima, prvenstveno o trziStu novca. Takoder,
definirani su pojmovi trzista novca, strukture trziSta novca, sudionika na trzistu novca, te trziste
novca u Republici Hrvatskoj. Objasnjen je i pojam kamatne stope i njene uloge i vaznosti na
trZiStu novca. Takoder, analizirana je kamatna stopa na TrziStu novca Zagreb od 2015. do 2019.

godine.
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