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Struktura financijskih posrednika u Republici Hrvatskoj

SAZETAK

Financijski sustav znacajan je indikator razvijenosti gospodarstva neke zemlje, a obuhvaca
financijska trziSta, financijske instrumente i financijske institucije pri ¢emu se financijski
posrednici naj¢e$¢e promatraju pod stavkom financijskih institucija. Financijski posrednici
neizravno prikupljaju nov€ana sredstva od suficitarnih sektora i tako prikupljena sredstva
plasiraju na financijska trzista, u vidu financijskih instrumenata, te ih potom dalje transferiraju
ka sektorima koji imaju financijski deficit. Time posrednici obavljaju ekonomsku funkciju ¢ime
vode ka efikasnijem funkcioniranju financijskog sustava. Znacaj financijskih posrednika
proizlazi iz Cinjenice da oni smanjuju brojne probleme koji se mogu pojaviti ukoliko se
individualni investitori izravno pojave na financijskom trzistu. Stoga je vazno upoznati se s
ulogom i vrstama financijskih posrednika koji postoje u financijskom sustavu. S tim u vezi,
financijske posrednike u financijskom sustavu Republike Hrvatske moguce je podijeliti u tri
glavne skupine medu kojima se isticu depozitne institucije, institucije ugovorne Stednje i
investicijski posrednici. Svaka od tih skupina podrazumijeva odredene institucije koje se
smatraju financijskim posrednicima te svaka od njih zauzima razli¢iti udio u financijskom
sustavu Republike Hrvatske. Sa svrhom ukazivanja na eventualne promjene u strukturi
financijskih posrednika te adekvatnost postojece strukture posrednika gospodarskoj situaciji u
Republici Hrvatskoj, analizirani su broj financijskih posrednika, njihova ukupna imovina
iskazana vrijednosno i kao postotak bruto domaceg proizvoda, struktura ulaganja posrednika te
stupanj financijske i kreditne intermedijacije u trogodi$njem razdoblju. Sve prethodno
navedene varijable komparirane su u odnosu na odabrane razvijene zemlje Europske unije s
ciljem donoSenja zakljucka o tome prati li struktura posrednika u Republici Hrvatskoj trendove

u razvijenijim zemljama Europske unije.

Kljuéne rijei: financijski sustav, financijski posrednici, financijske institucije, struktura

financijskih posrednika



Structure of financial intermediaries in Croatia

ABSTRACT

The financial system is a significant indicator of the development of a country's economy, and
includes financial markets, financial instruments and financial institutions, where financial
intermediaries are most often observed under the item of financial institutions. Financial
intermediaries indirectly collect funds from surplus sectors and place the funds thus collected
on financial markets, in the form of financial instruments, and then transfer them further to
sectors with a financial deficit. In this sense, intermediaries perform an economic function,
which leads to a more efficient functioning of the financial system. The importance of financial
intermediaries stems from the fact that they reduce a number of problems that can arise if
individual investors appear directly in the financial market. It is therefore important to become
familiar with the role and types of financial intermediaries that exist in the financial system. In
this regard, financial intermediaries in the financial system of the Republic of Croatia can be
divided into three main groups, among which depository institutions, contractual savings
institutions and investment intermediaries stand out. Each of these groups includes certain
institutions that are considered financial intermediaries, and each of them occupies a different
share in the financial system of the Republic of Croatia. In order to indicate possible changes
in the structure of financial intermediaries and the adequacy of the existing structure of
intermediaries to the economic situation in the Republic of Croatia, in this paper were analyzed
the number of financial intermediaries, their total assets expressed as a percentage of gross
domestic product, investment structure of intermediaries and the ratio of financial and credit
intermediation. All the above variables were compared in relation to selected developed
countries of the European Union in order to conclude whether the structure of intermediaries in

the Republic of Croatia follows trends in more developed countries of the European Union.

Key words: financial system, financial intermediaries, financial institutions, structure of

financial intermediaries
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1. Uvod

Financijski sustav predstavlja skup svih financijskih institucija, financijskih trzista i
financijskih instrumenata kojima se prometuje na financijskim trziStima. Vazna karika u
svakom financijskom sustavu su posrednici koji vrSe mobilizaciju i alokaciju sredstava od
novcano suficitarnih sektora ka nov¢ano deficitarnim sektorima i na taj nacin doprinose razvoju

gospodarskog sustava.

Upravo zbog znac¢ajnosti financijskih posrednika u financijskom sustavu, u ovom diplomskom
radu istrazuje se struktura financijskih posrednika u financijskom sustavu Republike Hrvatske
uz usporedbu iste sa strukturom posrednika u financijskom sustavu Savezne Republike
Njemacke i Republike Austrije. Pomocu analize strukture financijskih posrednika u navedenim
zemljama intencija je do¢i do zakljucka prati li struktura posrednika u Republici Hrvatskoj
strukturu posrednika u razvijenijim zemljama Europske unije te je li ista adekvatna trenutnom
gospodarskom trenutku. Takoder, radom se istrazuje drze li banke i dalje poziciju najznacajnijih
financijskih institucija ili je njihova pozicija oslabljena pojavom novih posrednika koji bi, u

dogledno vrijeme, mogli presti¢i banke i preuzeti dominaciju u financijskom sustavu.

S ciljem dobivanja odgovara na ta pitanja, rad je strukturno podijeljen na Sest glavnih cjelina,

ukljucujuéi uvod kao prvu cjelinu i1 zakljucak kao zavr$no poglavlje.

Druga cjelina nosi naziv ,, Teorijska podloga i prethodna istrazivanja“ i u njoj se daje teorijski
pregled vezan uz financijski sustav opcenito te osvrt na financijski sustav Republike Hrvatske.
Pritom se financijski sustav opisuje temeljem njegovih funkcija i elemenata, a ujedno se
objasnjava i uloga financijskih posrednika u istomu. Drugom cjelinom se nabrajaju i opisuju
najznacajnije vrste posrednika u financijskom sustavu te se opisuje podrucje regulative vezane

uz poslovanje financijskih posrednika na podru¢ju Republike Hrvatske.

,»Metodologija rada“ naziv je trece cjeline u kojoj se pojasnjavaju predmet i cilj rada te se

navode i objasnjavaju metode koristene prilikom istrazivanja.

Cetvrta cjelina pod nazivom ,,Opis istraZivanja i rezultati istraZivanja“ predstavlja istrazivacki
dio rada i njome se daje kratak pregled makroekonomskih pokazatelja Republike Hrvatske,
Savezne Republike Njemacke i Republike Austrije kao uvod u analizu strukture najznacajnijih
financijskih posrednika u nabrojanim zemljama tijekom posljednje tri godine. Struktura

financijskih posrednika istrazuje se pomocu pokazatelja kao $to su broj financijskih posrednika,



visina imovine, udio imovine u bruto domacem proizvodu zemalja, struktura ulaganja

posrednika te omjer financijske i kreditne intermedijacije.

Petom cjelinom koja nosi naziv ,,Rasprava“, temeljem iznesenih podataka u Cetvrtoj cjelini
diskutira se o primjerenosti trenutne strukture financijskih posrednika u Republici Hrvatskoj
sadaSnjoj gospodarskoj situaciji te o slicnosti odnosno razlicitosti iste u odnosu na razvijenije

zemlje Europske unije.

Na kraju slijedi ,,Zaklju¢ak* kao Sesta cjelina u kojemu se daje sazet prikaz klju¢nih elemenata

rada uz vlastita zapazanja i preporuke autora.



2. Teorijska podloga i prethodna istrazivanja

S ciljem razumijevanja uloge posrednika u financijskom sustavu neke zemlje, nuzno je prvo se
upoznati s pojmom financijskog sustava. Stoga je nastavak rada predviden za definiranje pojma
financijskog sustava s osvrtom na Republiku Hrvatsku u sklopu kojega se obraduju funkcije i
elementi sustava. Zatim slijedi isticanje pojma i uloge financijskih posrednika u financijskom
sustavu Republike Hrvatske u sklopu kojega se nabrajaju i obja$njavaju najznacajniji posrednici

te se objasnjava regulatorni okvir posrednika u Republici Hrvatskoj.

2.1. Pojmovno odredenje financijskog sustava Republike Hrvatske

Financijski sustav kompleksan je sustav buduci da se sastoji od brojnih komponenti koje su
meduovisne, a predstavlja ukupnost financijskih institucija, financijskih trzista i financijskih
instrumenata. Takoder, bitan element u financijskom sustavu su regulatori institucija koje

postoje u odredenoj zemlji.

Kompleksnost financijskog sustava dokazuje i definicija u kojoj se navodi da su financijski
sustavi u svijetu izuzetno ,, slozeni po strukturi i nacinu funkcioniranja. Ukljucuju razlicite vrste
institucija: banke, osiguravajuéa drustva, uzajamne investicijske fondove, trzista dionica i
trzista obveznica itd., a sve te institucije regulira drzava. Financijski sustavi prenose bilijune
dolara godisnje od ljudi koji stede ljudima s prilikom produktivnog investiranja‘ (Mishkin i
Eakins, 2018:176). Iz definicije se da iSCitati znacaj koji financijski sustav ima za nacionalnu

ekonomiju, odnosno razlog zbog kojega zemlje teze imati stabilan financijski sustav.

Naime, poznato je kako su za zdravu ekonomiju kljuéne investicije kao glavni pokretaé rasta i
razvoja gospodarstva, a upravo stabilan financijski sustav doprinosi povecanju ulaganja kroz
mehanizam ucinkovite alokacije sredstava od nov¢ano suficitarnih sektora ka sektorima kojima
nedostaje novca za realizaciju profitabilnih ulaganja ¢ime se indirektno utjece na bruto domaci

proizvod zemlje i opée blagostanje u istoj.

Samuelson i Nordhaus (2010) potvrduju tezu o povezanosti financijskog i gospodarskog
sustava navode¢i da financijski sustav koji dobro funkcionira bitno doprinosi zdravom
gospodarskom rastu jer stabilnost implicira povjerenje u sustav Sto se odrazava na rast kredita

i investicija ¢ime se generira brzi gospodarski rast. Uz navedeno treba dodati da se financijski



1 gospodarski sustav medusobno ne iskljucuju, pogotovo ukoliko se u obzir uzme ¢injenica da
je financijski sustav jedan od vitalnih dijelova gospodarskoga sustava. U tom smislu, utjecaj
koji financijski sustav ima na gospodarski rast jednak je ucinku kojega gospodarski sustav

prenosi na financijski sustav.

Sli¢no tumacenje financijskog sustava daje se i na sluzbenim stranicama Hrvatske narodne
banke (2015) na kojima se navodi kako je financijski sustav neke zemlje odreden kombinacijom
valute i platnog sustava te financijskih trzista, financijskih institucija i institucija zaduzenih za

regulaciju i nadzor rada istih.

Opcenito uzevsi, razliCite zemlje imaju razli¢ite financijske sustave pri ¢emu su stupanj
zastupljenosti te brojnost i raznolikost financijskih institucija glavne determinante razine
razvijenosti i tipa financijskog sustava. U skladu s time, financijski sustavi najcesce se opisuju
kao bankocentriéni ili trzi$no orijentirani sustavi, ovisno o tome Kkoja je institucija dominantna

u strukturi financijskog sustava.

Leko (2006) istice da kod zemalja koje imaju bankocentri¢an financijski sustav, banke
predstavljaju najznacajniji kanal putem kojega se vrsi alokacija sredstava, a uz banke postoje i
institucionalni investitori razli¢itog stupnja razvijenosti dok su financijska trzista mahom
nerazvijena. Nasuprot tomu, za trzi$no orijentirane sustave su, uz banke karakteristi¢na visoko

razvijena trzista vrijednosnica i ne bankovnih financijskih posrednika.

Pritom valja imati na umu kako ne postoji jedinstveno stajaliste glede toga koji sustav ima veci
utjecaj na gospodarski rast budu¢i da je oblikovanje financijskog sustava uvjetovano nizom

¢imbenika karakteristicnih za pojedinu zemlju.

Primjerice, istrazivanja Tadesse (2002) i Uzunkaya (2012) pokazuju kako su financijski sustavi
u kojima su okosnica banke efikasniji za ekonomski nerazvijenije zemlje i zemlje koje nemaju
dovoljno razvijenu pravnu i institucionalnu infrastrukturu dok su u zemljama s razvijenim
ekonomijama koje karakterizira razvijeno financijsko trziste djelotvorniji financijski sustavi

orijentirani trZiStu.

U tom kontekstu, kao najbolji primjer trziSno orijentiranog financijskog sustava navodi se
financijski sustav Sjedinjenih Americ¢kih Drzava dok nerazvijene zemlje i zemlje Europske
unije, medu kojima je i Republika Hrvatska ve¢inom imaju bankovno orijentiran financijski

sustav s nerazvijenim trzistem kapitala.



Promatrano s aspekta financijskog sustava Republike Hrvatske kako ga definira Hrvatska
narodna banka (2015), zakonsko sredstvo placanja u Republici Hrvatskoj je kuna, a platni
sustav organiziran je na nacin da sve fizicke i pravne osobe koje transakcije u zemlji i s
inozemstvom izvr$avaju bez upotrebe gotovine, iste vrse pomocu pruzatelja platnih usluga dok
se medubankovne transakcije obavljaju putem platnih sustava. TrziSte novca u Republici
Hrvatskoj organizirano je kao TrziSte novca i kratkoro¢nih vrijednosnica d.d. koje je u
Hrvatskoj poznato pod nazivom Trzi$te novca Zagreb, a od 1. sije¢nja 2020. godine nalazi se u
likvidaciji dok je trziSte kapitala ustrojeno u sklopu Zagrebacke burze. Uz trziSte novca i trziste
kapitala, znacajno je i devizno trziSte na kojemu, uz banke postoje i ovlasteni mjenjaci koji za
razliku od poslovnih banaka, pruzaju usluge trgovanja iskljucivo fizickim osobama i pokrivaju
podrucje trgovanja samo stranom gotovinom i ¢ekovima. Pritom, u financijskom sustavu
Republike Hrvatske postoje brojne institucije koje odrzavaju regularno funkcioniranje
financijskog sustava medu kojima se kao najznacajnije isticu Hrvatska narodna banka (u
nastavku HNB) i Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (u nastavku HANFA) o

kojima ¢e viSe rijeci biti u narednim potpoglavljima.

2.1.1. Funkcije financijskog sustava

Kako bi financijski sustav mogao ispunjavati svrhu zbog koje postoji, nuzno je da na u¢inkovit
nacin obavlja svoje zadaée, odnosno funkcije. Pritom je temeljna zadac¢a financijskog sustava
preusmjeriti sredstva iz sektora koji posjeduje viSak novca u sektor koji se suo€ava s novcanim

manjkom.

Dobitnik ,,Nobelove nagrade“ Robert C. Merton istice kako je klju¢na funkcija koju obavlja
financijski sustav ,, olaksati raspodjelu i rasporedivanje ekonomskih resursa, kako prostorno
tako i vremenski, u nesigurnom okruzenju *“ (Merton, 1990:263). Navedena funkcija ukazuje na
nuznost postojanja financijskog sustava kao mehanizma spajanja kreditora 1 debitora budu¢i da
bi bez postojanja takvog sustava potencijalnim investitorima bilo otezano, pa 1 gotovo
nemoguce do¢i do potrebnih sredstava za realizaciju profitabilnih projekata sto bi se negativno
odrazilo na razvoj zemlje i Zivotni standard njezinih stanovnika, a osobe s viSkom novc¢anih
sredstava ne bi imale gdje uloziti svoj visak i time zaraditi odredeni prinos. Dakle, u toj situaciji
su obje strane na gubitku dok je u sluCaju postojanja financijskog sustava prisutna win-win

situacija.



Prema Mertonu (1995), financijski sustav obnasa Sest funkcija pri ¢emu se kao prva funkcija
istie osiguravanje platnog sustava za razmjenu roba i usluga. Zatim slijedi funkcija prema kojoj
financijski sustav osigurava mehanizam za udruzivanje sredstava za preuzimanje velikih
nedjeljivih poduzeca te obavlja transfer ekonomskih resursa kroz vrijeme, geografske regije i
industrije. Nadalje, kroz financijski sustav se omogucuje upravljanje neizvjesnosc¢u i kontrola
rizika, ali i pruzaju se informacije o cijeni koje olakSavaju donoSenje odluka na
decentraliziranoj razini i u razli¢itim gospodarskim sektorima. Konacno, financijski sustav je
mehanizam koji omogucuje nosenje s asimetri¢nim informacijama, odnosno problemima koji
mogu nastati uslijed situacije u kojoj jedna strana u financijskoj transakciji posjeduje vise

informacija od druge.

Levine (1997) naglasava kako, iako svi financijski sustavi pruzaju jednake financijske funkcije,
postoji razlika u kvaliteti obnasanja tih funkcija $to se posljedi¢no odrazava na razvijenost

financijskog sustava, a time i cjelokupnog gospodarstva neke zemlje.

Merton (1990) dodaje da su glavni razlog za takve razlike razli¢iti institucionalni mehanizmi
temeljem kojih se funkcije financijskog sustava obavljaju pri ¢emu su za isto zasluzne

kulturoloske, politicke, povijesne i druge razlike medu zemljama.

2.1.2. Elementi financijskog sustava

U svakom financijskom sustavu, s obzirom na sloZenost istoga, moraju postojati sastavni

dijelovi, odnosno elementi koji ga odreduju.

Najcesca podjela financijskog sustava je na tri elementa, a isti se odnose na financijska trzista,

financijske instrumente i financijske institucije.

2.1.2.1. Financijska trzista

Financijska trziSta opisuju se kao mjesta na kojima se vrSi kupoprodaja financijskih

instrumenata odnosno, u uzem smislu, vrijednosnih papira.



Orsag (2003) financijsko trziste definira kao mjesto na kojemu se prometuje kratkoro¢nim i
dugoro¢nim financijskim instrumentima, pri ¢emu s jedne strane stoji ponuda novcanih

sredstava, a s druge ponuda financijskih instrumenata kao nositelja odredenih prava.

Pritom, kao temeljne uloge koje financijsko trziSte obavlja, Bodie i dr. (2014) navode
transparentno i pravovremeno pruzanje informacija sudionicima na trziStu o promptnim i
terminskim cijenama, alokaciju sredstava i vremensko odgadanje potros$nje, transfer rizika te
davanje smjernica za rjeSavanje agencijskih problema koji nastaju zbog odvajanja vlasniStva i

menadzmenta.

Brojne su klasifikacije financijskih trziSta, medutim u osnovi se financijska trziSta najcesce
dijele prema vremenu raspolaganja financijskim sredstvima i to na trziSte novca i trziSte

kapitala.

Temeljna razlika izmedu tih dvaju trzista je u ro¢nosti sredstava kojima se na njima prometuje.
U tom smislu, trZiSte novca predstavlja mjesto na kojemu se dogada susret ponude i potraznje
za kratkoro¢nim financijskim sredstvima, odnosno instrumentima s rokom dospije¢a do godinu
dana dok su na trzistu kapitala predmet prometa dugoroc¢ni financijski instrumenti, dakle oni

kojima dospijece premasuje godinu dana.

Prema institucionalnom ustroju, ulogu trzista novca u Republici Hrvatskoj obnasa Trziste novca
i kratkoro¢nih vrijednosnica d.d., a dugoro¢ni segment financijskog trziSta u Republici
Hrvatskoj organiziran je putem Zagrebacke burze. Pritom, valja napomenuti kako se trgovanje
financijskim instrumentima u Republici Hrvatskoj najce$¢e vrsi putem trzista novca dok

segment trzista kapitala nije osobito razvijen.

Razni su sudionici koji imaju participativnu ulogu na tim trziStima medu kojima se kao glavni
sudionici na trzZiStu novca u Republici Hrvatskoj, prema sluzbenim stranicama TrziSta Novca
Zagreb (2021) isticu Ministarstvo financija, Hrvatska narodna banka, depozitne institucije,
osiguravajuc¢a drustva, druStva za upravljanje mirovinskim fondovima te drustva za upravljanje

investicijskim fondovima.

S druge strane, prema mreznim stranicama Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
(2018), na trzistu kapitala u Republici Hrvatskoj najcesce se pojavljuju izdavatelji financijskih
instrumenata 1 ulagatelji u iste, financijski posrednici, Zagrebacka burza d.d. te SrediSnje

klirinsko depozitarno drustvo d.d. Zagreb.



Sudionici na financijskim trziStima obavljaju aktivnosti kupnje i1 prodaje financijskih

instrumenata te stoga u nastavku slijedi sazet opis financijskih instrumenata.

2.1.2.2. Financijski instrumenti

Kao $to je ve¢ receno, financijska trziSta su mjesta na kojima se prometuje financijskim

instrumentima.

Jedna od definicija financijskog instrumenta kaze da je to ,, svaki ugovor temeljem kojeg nastaje
financijska imovina jednog poduzetnika i financijska obveza ili vlasnicki instrument drugog
poduzetnika *“ (Narodne novine, br. 30/2008). Navedena definicija tumaci financijski instrument
s ekonomskog aspekta pri ¢emu za izdavatelja financijskog instrumenta nastaje financijska
obveza, a za onoga tko u svom posjedu ima financijski instrument, isti predstavlja financijsku

imovinu.

Prema ¢lanku 3 Zakona o trziStu kapitala (Narodne novine, br. 65/2018, 17/2020), financijski

instrumenti dijele se na:

e prenosive vrijednosne papire s tim da isti ne uklju¢uju instrumente plaéanja?,
e instrumente trZiSta novca,
e udjele u subjektima za zajednicka ulaganja,

e izvedenice.

Svakako treba dodati kako je rije¢ o nematerijaliziranim pisanim ispravama buduci da ih se u

suvremenim uvjetima moze naci iskljucivo u elektronickom obliku.

Najznacajniji prenosivi vrijednosni papiri odnose se na dionice 1 obveznice pri ¢emu Su
temeljne razlike izmedu tih dvaju vrsta — karakter financijskog odnosa i ne/definiranost
dospijeca. Pritom, valja napomenuti kako su i dionica i obveznica dugoro¢ni vrijednosni papiri,
a razlika s aspekta dospijeca proizlazi iz €injenice ima li vrijednosni papir unaprijed utvrdeno

dospijece ili ga nema.

! Pod instrumentima plaéanja podrazumijevaju se ¢ekovi, mjenice i sli¢no.



., Korporacijski vrijednosni papiri osiguravaju viasnistvo odnosno udjel u viasnistvu nad
dionickim drustvom — Korporacijom i nemaju unaprijed utvrdeni vijek trajanja odnosno
dospijece. Zajmovni vrijednosni papiri rezultat su financijskog kreditiranja poduzeca. Stoga
oni imaju unaprijed fiksirano vrijeme povrata sredstava odnosno unaprijed fiksirano
dospijece’ (Orsag, 2003:82). 1z navedene definicije moze se izvesti zakljucak kako se dionice
svrstavaju u vlasnic¢ke, odnosno korporacijske vrijednosne papire koji imatelju daju odredena
vlasni¢ka prava. Rije¢ je o korporacijskim vrijednosnim papirima zato $to dionice mogu
izdavati samo dioni¢ka dru$tva, odnosno korporacije. Buduéi da su dionice vezane uz odredeno
dioni¢ko drustvo, a obi¢no se pretpostavlja da poduzeée nece propasti, trajanje dionice nije
unaprijed utvrdeno. Drugim rijecima, dionica je permanentan vrijednosni papir koji traje koliko
i poduzeée uz koje je vezana. S druge strane, obveznice se smatraju duzni¢kim vrijednosnim
papirima s obzirom da predstavljaju novéanu trazbinu odnosno obecanje plac¢anja u buduénosti.

Za razliku od dionice, obveznica ima fiksno i unaprijed utvrdeno dospijece.

Takoder, dionice u pravilu nose varijabilne prinose? (dividende) koji se ne moraju uvijek
isplatiti dok obveznice nacelno nose kamate utvrdene u fiksnom iznosu. Jo$ jedna bitna razlika
je u tome da obiéne dionice® nose rezidualno potrazivanje §to znaci da redovni dionicari, u
sluCaju steCaja ili likvidacije poslovnog subjekta, posljednji naplacuju svoje trazbine.
Konkretno, nakon kreditora, imatelja duznickih vrijednosnih papira i preferencijalnih dionicara.
U tom smislu, obveznicu karakterizira manja rizi¢nost od dionice. Uz to, postoje brojne
karakteristike dionica i obveznica koje premasuju okvire ovoga rada te se stoga to podrucje u

radu nece detaljnije razmatrati.

Nadalje, prema Zakonu o trzistu kapitala (Narodne novine, br. 65/2018, 17/2020) u instrumente
trziSta novca ubrajaju se trezorski, komercijalni i blagajnicki zapisi te certifikati o depozitu, a
istima se trguje na trziStu novca. U skladu s time, namece se zakljucak kako je rije¢ o

kratkorocnim vrijednosnim papirima.

2 Uz dividendu, dioni¢ari mogu ostvariti i kapitalnu dobit ukoliko se novac umjesto isplate u obliku dividendi,
zadrzi u poduzecu i uslijed rasta vrijednosti poduzeca, poduzece se proda po viSoj cijeni nego je kupljeno.

Medutim, kapitalni dobitak takoder moze izostati.

3 Uz obi¢ne dionice postoje i povlastene, odnosno preferencijalne dionice koje imateljima daju neka povlastena

prava u odnosu na redovne dionicare.



Orsag (2003) navodi kako su trezorski zapisi kratkoro¢ni diskontni financijski instrumenti koje
izdaje drzava, odnosno Ministarstvo financija te su samim time najmanje rizicni i lako utrzivi.
Sli¢éni instrumenti trezorskim zapisima su blagajnicki zapisi i certifikati o depozitima s tom
razlikom da iste izdaju poslovne banke pa su u tom kontekstu i manje privla¢ni u odnosu na
drzavne vrijednosne papire. S druge strane, postoje i komercijalni zapisi koji predstavljaju
najrizicnije instrumente kojima se prometuje na trziStu novca s obzirom na to da ih izdaju
korporacije koje posjeduju kredibilitet sto implicira neosiguranost takvih vrijednosnih papira.
Uz to, sekundarno trziSte komercijalnih zapisa nerazvijeno je u odnosu na ostala trZista

kratkoro¢nih vrijednosnih papira te su slijedom toga, komercijalni zapisi teSko utrzivi.

Iduc¢a kategorija financijskih instrumenata odnosi se na jedinice u subjektima za zajednicka
ulaganja, odnosno na udjele u investicijskim fondovima dok se kod izvedenica misli na
instrumente ¢ija se vrijednost izvodi iz vrijednosti drugog financijskog instrumenta. To su
primjerice opcije (engl. options), budué¢nosnice (engl. futures), zamjene (engl. swaps), kamatni

unaprijedni ugovori (engl. forward rate agreements) i sli¢no.

Nakon obradena dva elementa financijskog sustava, preostalo je opisati tre¢i i najznacajniji za
ovaj rad, a to su financijske institucije bez kojih bi prometovanje financijskim instrumentima

na financijskim trziStima bilo znatno otezano.

2.1.2.3. Financijske institucije

S obzirom na vaznost financijskih institucija za financijski sustav, a posljedi¢no i nacionalno

gospodarstvo nuzno je objasniti §to pojam financijska institucija oznacava.

Prema Uredbi Europske unije, financijska institucija definira se kao ,,drustvo koje nije
institucija i nije samo industrijski holding, a cija je osnovna djelatnost stjecanje udjela ili
obavljanje jedne ili vise djelatnosti navedenih u tockama od 2. do 12. i tocki 15. Priloga 1.
Direktivi 2013/36/EU ““ (Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vijeca, 2013).
Navedena definicija izuzetno je nerazumljiva i u njoj zapravo nije reCeno puno toga buduéi da
se ista poziva na druge dokumente Europske unije. Stoga je nuzno ponuditi jednostavniju

definiciju financijske institucije.

Madura (2013) navodi kako su financijske institucije zapravo posrednici na financijskom trzistu

koji vrSe transfer sredstava od jedinica s nov€anim suficitom ka jedinicama koje imaju deficit
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financijskih sredstava. To ¢ine na nacin da, primjerice, sredstva prikupljena od pojedinaca
usmjeravaju prema korporacijama koje taj novac trebaju kako bi realizirale isplative investicije,
ali takoder obnaSaju i ulogu investitora usmjeravajuci vlastita sredstva prema poduzeéima.
Navedeni autor daje puno bolji uvid u znacenje financijske institucije, a kako su predmet ovoga
rada financijski posrednici u Republici Hrvatskoj, financijsku instituciju vazno je definirati i

onako kako se ista promatra u zakonodavstvu Republike Hrvatske.

Pod financijskom institucijom u Republici Hrvatskoj podrazumijeva se ,, kreditna institucija ili
pravna osoba sa sjedistem u Republici Hrvatskoj kojoj odobrenje za rad daje i/ili cije
poslovanje nadzire Hrvatska narodna banka, pravna osoba kojoj odobrenje za rad daje i/ili

Cije poslovanje nadzire Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga “ (Narodne novine, br.
159/2013:¢l. 2).

Obicno se financijske institucije dijele na depozitne i na nedepozitne pri c¢emu se generalno, pa
samim time i u Republici Hrvatskoj pod depozitnim institucijama podrazumijevaju banke kao
najznacajniji financijski posrednici dok se pod pojmom nedepozitnih financijskih institucija
misli na institucionalne investitore kakvi su mirovinski fondovi, osiguravaju¢a drustva,

investicijski fondovi i sli¢no.

S obzirom da su financijske institucije, ve¢im dijelom zapravo financijski posrednici na
financijskim trziStima, veca pozornost 1 detaljnija klasifikacija istih predmet je iducih

potpoglavlja.

2.2. Pojam i uloga financijskih posrednika u financijskom sustavu Republike Hrvatske

Budu¢i da se pod pojmom financijskih institucija, u pravilu podrazumijevaju financijski
posrednici, njihovo pojmovno odredenje je istovjetno. Financijski posrednici su fizicke ili
pravne osobe, odnosno institucije koje prikupljaju nov€ana sredstva javnosti i tako prikupljena
sredstva ulazu na financijskim trziStima ¢ime vrSe konverziju direktnih potraZivanja u

indirektna potraZivanja.

Dosada obradenim dijelom rada pruzena je polazna osnova za razumijevanje uloge financijskih
posrednika u svakom financijskom sustavu, pa tako i onom Republike Hrvatske. S ciljem
ukazivanja na vaznost postojanja posrednika u financijskom sustavu, posluzit ¢e hipotetski

primjer prema kojemu financijski sustav funkcionira bez posrednika.
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U svakom financijskom sustavu, jedna strana generira viSak sredstava buduci da tro$i manje
nego Sto zaraduje (najcesée se radi o stanovniStvu) dok se druga strana suocava s manjkom
novca s obzirom da joj potrebe premasuju zaradu (najc¢esée je rije¢ o korporacijama). Za

stanovnistvo kao najveceg generatora na strani Stednje, postoje dvije moguénosti:
1. drzati gotovinu kao imovinu,
2. izravno uloziti gotovinu u vrijednosne papire poduzeca koja trebaju financiranje.

Ukoliko odluka padne na prvu opciju, dobra stvar je §to je tada novac na raspolaganju kad god
osobi zatreba, odnosno visoko je utrziv. Nedostatak je Sto se u tom slucaju, buduci da se novac

,ne okrece, gubi prinos u obliku kamata ili dividendi $to predstavlja oportunitetni trosak.

S druge strane, ustupi li se gotov novac subjektima kojima je potreban za financiranje jaza
izmedu rashoda za investicijske potrebe i interno generiranih prihoda* direktnim ulaganjem u
vrijednosne papire, to implicira dodatan prinos na ulozena sredstva, ali takoder uzrokuje brojne
probleme koji ¢e biti navedeni kasnije. Dakle, u tom slucaju radi se o direktnom transferu

sredstava koji je prikazan na slici koja slijedi.

Financijska potraZivanja
(vlasnicki i duZnifki instrumenti)

Korisnici sredstava b ———| Dobavljaéi sredstava

(Poduzeca) N I, (Kucanstva)

MNovac

Slika 1. Izravan tijek sredstava u financijskom sustavu
Izvor: prilagodba autora prema Saunders i Cornett (2012:11).

Slika 1 pokazuje izravan transfer sredstava koji se dogada u situaciji kada u financijskom
sustavu nema posrednika. Vidljivo je kako tada dobavljaéi sredstava ustupaju svoj visak stednje
u obliku novca korisnicima sredstava ulazu¢i u vrijednosne papire poduzeca. Ono $to je vazno

zapaziti je, da u slucaju direktnog tijeka sredstava kroz financijski sustav, nema tre¢e osobe

4 Primjerice, zadrzana dobit.

12



koja posreduje izmedu korisnika 1 dobavljaca sredstava. Cijeli proces se obavlja direktno

izmedu dviju strana.

Jasno je kako u takvoj situaciji postoji problem u smislu povezivanja strana. Preciznije, zbog
nacina na koji funkcionira sustav bez financijskih posrednika i nesavrSenosti trzista, strana koja
ima viSak sredstava teSko dolazi do informacija 0 strani kojoj su sredstva potrebna, i obrnuto.
To implicira da se te dvije strane mozda nikada nece niti susresti §to ¢e rezultirati nedovoljnom
razmjenom sredstava, a ¢ak i ako se susretnu, informacijski jaz i nedovoljna stru¢nost u pogledu

procjene kreditne sposobnosti su preveliki da bi takav nacin poluc¢io zadovoljavajuée rezultate.

Saunders i Cornett (2012) navode tri problema koji proizlaze iz izravnog transfera sredstava, a

isti se odnose na:

e troskove pracenja,
e troSkove likvidnosti,

e cjenovni rizik.

Naime, kako bi dobavljaci sredstava bili sigurni da se njihova sredstva troSe na pravi nacin i
ulazu u profitabilne projekte, nuzno je vrsiti nadzor nad koristenjem sredstava $to implicira
visoke troSkove pa u tom smislu, dobavljaci nisu osobito skloni obavljanju te vrlo bitne

aktivnosti, a nedostatak iste povecava rizik izravnog ulaganja u financijske instrumente.

Takoder, problem predstavlja i dugoroc¢an karakter financijske imovine u koju se sredstva ulazu
Sto nepovoljno utjece na likvidnost sredstava pa su zbog toga dobavljaci sredstava skloniji

zadrzati gotovinu.

Konaéno, bitan element koji utje¢e na konac¢nu odluku o ulaganju sredstava u vrijednosne
papire predstavlja rizik promjene cijene. Poznato je kako investitori u vrijednosne papire,
vrijednosni papir najc¢es¢e ne prodaju po cijeni po kojoj su ga kupili jer se ta cijena odreduje
uslijed promjena ponude i potraznje na trziStu. U tom smislu, za ulagaca postoji rizik da ce
vrijednosni papir prodati po manjoj cijeni nego §to je u njega investirao i na taj nacin ostvariti

gubitak.

Upravo zbog takvih problema, razvijen je indirektan nain transfera sredstava putem

financijskih posrednika koji je prikazan na slici u nastavku.
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Konsnici sredstava - - - ------|Dobavljaéi sredstava
Financijski
2 posrednici ‘i

Financijski [

IR posrednici ST
Financijska potrafivanja Financijska potrafivanja
(vlasnithki i dufnitk instrumenti) {depoziti 1 police osiguranja)

Slika 2. Neizravan tijek sredstava u financijskom sustavu
Izvor: prilagodba autora sukladno Saunders i Cornett (2012:13).

Prvo §to se moze primijetiti na Slici 2 je da financijski posrednici predstavljaju vezu izmedu
dobavljaca i korisnika sredstava. Financijski posrednici olakSavaju protok sredstava od novéano
suficitarnih jedinica ka nov€ano deficitarnim jedinicama na nacin da sredstva koja dobiju od
novcano suficitarnih subjekata u obliku depozita, premija i sli¢no, transformiraju i transferiraju
ka subjektima kojima su ta sredstva potrebna i za taj posao naplacuju proviziju. Transfer
imovine najée$¢e se dogada na financijskim trzistima buduci da financijski posrednici
prikupljena sredstva ulazu u razne duznicke i vlasni¢ke financijske instrumente. U slucaju
ulaganja u vlasnicke instrumente, odnosno dionice posrednici mogu utjecati i na to da odluke
menadzmenta budu uskladene s interesima dioni¢ara. Medutim, tu ulogu posrednici imaju samo

ukoliko imaju dovoljan udio u pojedinom drustvu.

,,Svrha je financijskog posrednistva nelikvidnu imovinu pretvoriti u likvidnu imovinu koju mali

ulagaci mogu kupiti*“ (Samuelson i Nordhaus, 2010:454).

Sumarno, uloga financijskih posrednika u financijskom sustavu moze se svesti na dvije stavke:
1. smanjivanje transakcijskih tro§kova,

2. smanjivanje negativnih posljedica asimetri¢nih informacija.

Sto se ti¢e transakcijskih troskova, posrednici ih smanjuju zbog djelovanja ekonomije obujma
koju stvaraju. Naime, budu¢i da raspolazu velikim portfeljima financijskih instrumenata,
omoguceno im je trgovanje istima po niZzim jedini¢nim troSkovima transakcije. Iz veli¢ine

portfelja, proizlazi i razli¢itost financijskih instrumenata koje imaju u portfelju Sto ukazuje na

14



mogucnost diverzifikacije rizika. Uz to, posrednici transformiraju dospijec¢a i osiguravaju

likvidnost.

Promatrano s aspekta asimetri¢nih informacija, uloga financijskih posrednika je u smanjivanju
problema moralnog hazarda i negativne selekcije. Pritom se pod pojmom moralnog hazarda
podrazumijeva situacija u kojoj se osoba svjesno izlaze prevelikom riziku znajuci da ¢e za
posljedice te izloZenosti odgovarati netko drugi. U bankarskoj se praksi, moralni hazard moze
opisati kroz primjer osobe kojoj je odobren namjenski kredit, a osoba dobivena sredstva potrosi
za svrhu kojoj kredit nije bio namijenjen. Iz prethodne recenice lako se iS¢itava kako se moralni

hazard dogada nakon provedene transakcije.

Za razliku od moralnog hazarda, negativna selekcija je situacija koja nastupa prije transakcije,
a podrazumijeva pojavu u kojoj jedna strana raspolaze s vise informacija od druge te time drugu
stranu svjesno izlaze riziku gubitka. Negativnu selekciju moguée je opisati primjerom
kupoprodaje rabljenog automobila kada prodavatelj posjeduje puno vise informacija o realnom
stanju automobila od kupca koji uglavnom rabljeni automobil placa vise nego Sto isti zaista
vrijedi. Upravo zato se problem negativne selekcije ¢esto naziva problemom ,,macka u vre¢i

(engl. The Lemons Problem).

Zbog problema uzrokovanih asimetri¢nim informacijama izuzetno je bitno redovito kontrolirati
svrhu troSenja sredstava klijenata i provoditi analize boniteta klijenata, a financijskim

posrednicima je to uvelike olakSano s obzirom na njihovu stru¢nost 1 velike baze podataka.

2.2.1. Vrste financijskih posrednika

U svakom financijskom sustavu postoji mnostvo razli¢itih posrednika koji se, prema Leki

(2004) mogu podijeliti u dvije grupe:
1. bankovni financijski posrednici,
2. nebankovni financijski posrednici.

Najbolji primjer bankovnih financijskih posrednika su banke, a sve ostale institucije se
uobicajeno svrstavaju medu nebankovne financijske instituciju s obzirom da ,, ne ispunjavaju

temeljni uvjet uvrstavanja medu banke: ne primaju depozite i ne odobravaju kredite najsiroj
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javnosti istodobno-simultano (...)“ (Leko, 2004:15). Dakle, u nebankovne financijske
posrednike ubrajaju se sve institucije koje nemaju pravo pruzati sve usluge koje pruzaju
depozitne institucije, a obuhvacaju investicijske i mirovinske fondove, osiguravajuca drustva,

investicijska drustva, kreditne unije i tomu sli¢no.

Nebankovni financijski posrednici mogu se jo$ podijeliti na depozitne i nedepozitne posrednike
pri cemu se u istaknute depozitne nebankovne financijske institucije ubrajaju Stedne banke,
stambene Stedionice i kreditne unije dok se kao nedepozitne nebankovne institucije isticu

mirovinski fondovi, osiguravajuca drustva i investicijski fondovi.

Temeljna razlika izmedu depozitnih 1 nedepozitnih institucija proizlazi iz moguénosti

prikupljanja depozita koja je karakteristika isklju¢ivo depozitnih financijskih institucija.
Ukoliko se posrednici promatraju u uzem smislu, Mishkin i Eakins (2018) dijele ih na:
1. depozitne institucije,

2. institucije ugovorne Stednje,

3. investicijske posrednike.

2.2.1.1. Depozitne institucije

Depozitne institucije predstavljaju institucije koje se bave poslovima prikupljanja depozita i

odobravanja kredita pa se slijedom toga Cesto nazivaju i depozitno-kreditnim institucijama.

Klju¢na, a u nekim zemljama i jedina depozitna institucija je banka, a uz nju se jos pojavljuju
depozitne Stedne institucije ¢ije se poslovanje obavlja na neugovornoj osnovi poput Stedionica,

Stednih banaka 1 kreditnih unija.

U tom smislu, banka predstavlja instituciju ,,cija je osnovna djelatnost uzimanje i davanje
kredita, te posredovanje u platnom prometu *“ (Nikolié, Pecari¢, 2007:191). Navedena definicija
ukazuje na tri funkcije koje banke obavljaju u svom poslovanju, a iste uklju¢uju poslove

prikupljanja depozita, odobravanja kredita te posredovanja u sustavima plaéanja.

Neizostavna banka u svakom financijskom sustavu je srediSnja banka koja, izmedu ostaloga,

ima i regulatornu ulogu nad svim bankama koje postoje u financijskom sustavu neke zemlje.
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SrediSnja banka u Republici Hrvatskoj je Hrvatska narodna banka, a ista ¢e biti detaljnije
pojasnjena kasnije u radu. Uz srediSnju banku kao zasebnu financijsku instituciju, u

financijskom sustavu postoji niz komercijalnih banaka.

Najsira podjela banaka, banke dijeli s obzirom na Sirinu poslovanja, a iste se prema Nikoli¢u i

Pecari¢u (2007) dijele na:
1. univerzalne,
2. specijalizirane.

Karakteristika univerzalnih banaka je da one Kklijentima pruzaju Siroki spektar proizvoda i
usluga i za njih obavljaju sve ili gotovo sve bankarske poslove dok su specijalizirane banke
orijentirane na odredenu vrstu poslova, pojedinu kategoriju klijenata, odredeni trzisni segment
i slicno. Medutim, valja naglasiti kako zbog utjecaja globalizacije i decentralizacije u stvarnosti

postaje sve teze naciniti podjelu banaka te ista postaje predmet teorijskih rasprava.

U Republici Hrvatskoj se podjela kreditnih institucija moze svesti na tri osnovne vrste koje

prema Gregureku i Vidakoviéu (2011) obuhvacaju:
1. univerzalne banke,

2. Stedne banke, stambene Stedionice i kreditne unije,
3. trgovacke banke.

Pritom se Stedne banke, stambene Stedionice 1 kreditne unije te trgovacke banke mogu svrstati

pod specijalizirane ,,banke*® bududéi da iste pruzaju ograni¢en broj usluga.

Prema Zakonu o kreditnim institucijama (Narodne novine, br. 159/2013., 19/2015, 102/2015.,
15/2018., 70/2019., 47/2020.,146/2020) stedne banke mogu pruzati bankarske usluge i
financijske usluge poput izdavanja jamstava i garancija, ali ne mogu izdavati povlastene dionice

niti poslovati izvan Republike Hrvatske.

5 Izraz je pod navodnicima buduéi da navedene institucije zapravo nisu banke. Iako imaju obiljeZja banaka, rije¢

je o nebankarskim institucijama.
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Primarna djelatnost stambenih Stedionica je prikupljanje Stednih uloga s ciljem zadovoljenja
stambenih potreba klijenata s naglaskom na to da se prema Zakonu o stambenoj Stednji i
drzavnom poticanju stambene Stednje (Narodne novine, br. 109/1997, 117/1997, 76/1999,
10/2001, 92/2005, 21/2010, 15/2013, 139/2013, 151/2014, 110/2015), stambeni krediti mogu
odobravati samo stambenim S$tediSama, drzavljanima Republike Hrvatske i sredstva koja

proizlaze iz istih se mogu namjenski iskoristiti isklju¢ivo unutar Republike Hrvatske.

Poslovanje kreditnih unija u Republici Hrvatskoj regulirano je Zakonom o kreditnim unijama
(Narodne novine, br. 141/2006, 25/2009, 90/2011) prema kojemu su kreditne unije neprofitne
organizacije koje mogu pruzati usluge samo svojim ¢lanovima, u domacoj valuti i na podrucju
Republike Hrvatske. Navedene usluge obuhvacaju prikupljanje depozita, odobravanje kredita,
izdavanje jamstava i sli¢no. Clanovi kreditne unije su ujedno i njezini vlasnici, a temelj
udruzivanja u kreditnu uniju predstavlja zajednicki interes skupine od minimalno 30 osoba koje

imaju isto zaposlenje, profesiju ili Zive na istom teritoriju.

Pod trgovackom bankom se u smislu ovoga rada misli na razvojnu banku, a kao predstavnik na
nacionalnoj razini istice se Hrvatska banka za obnovu i razvitak (skraceno HBOR). Prema
sluzbenim stranicama Hrvatske banke za obnovu i razvitak (2021), radi se o razvojnoj i izvoznoj
banci u potpunom vlasni$tvu Republike Hrvatske koja putem kreditiranja, osiguranja izvoza od

rizika, izdavanja garancija i savjetovanja potice razvoj hrvatskoga gospodarstva.

2.2.1.2. Institucije ugovorne Stednje

Uz depozitne institucije, vaznu ulogu u financijskom sustavu imaju 1 institucije ugovorne

Stednje.

., Institucije ugovorne Stednje prikupljaju sredstva na ugovornoj osnovi u redovitim vremenskim

intervalima i tako prikupljena sredstva ulazu u vrijednosne papire” (Olgi¢ DraZenovic,

2012:30).

Pod institucijama ugovorne Stednje misli se na dvije skupine institucija koje obuhvacaju

osiguravajuca drustva i mirovinske fondove.

Osiguravajuce drustvo, odnosno drustvo za osiguranje kako je definirano u Zakonu o osiguranju

je ., pravna osoba sa sjedistem u Republici Hrvatskoj koja obavlja poslove Zivotnog i nezivotnog
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osiguranja, koja ima odobrenje Agencije za obavljanje poslova osiguranja i upisana je u sudski
registar nadleznog trgovackog suda‘* (Narodne novine, br. 30/2015:¢l. 3). Iz te definicije
iS¢itavaju se dvije temeljne vrste osiguranja, a to su zivotno i nezivotno osiguranje te ¢injenica

da drustvo za osiguranje ne smije poslovati ukoliko nije dobilo licencu za rad od HANFA-e.
Nastavno na napisano, zivotno osiguranje odnosi se na sljedece vrste osiguranja:

,, 1. Zivotno osiguranje,

2. rentno osiguranje,

3. dopunska osiguranja Zivotnog osiguranja,

4. ostala zivotna osiguranja (primjerice osiguranje u slucaju vjencanja ili rodenja),

5. Zivotno i rentno osiguranje kod kojih ugovaratelj osiguranja snosi rizik ulaganja * (Hrvatska

agencija za nadzor financijskih usluga, 2018:17).

S druge strane, neke od vrsta osiguranja koja se podrazumijevaju pod nezivotnim osiguranjem,

a definirana su u broSuri Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (2018) ukljucuju:

osiguranje od nezgoda,

e zdravstveno osiguranje,

e osiguranje vozila, plovila i letjelica,

e oOsiguranje imovine,

e osiguranje od pozara i elementarnih Steta,
e putno osiguranje,

e ostalo.

Osiguravajuce drustvo funkcionira na nacin da temeljem prikupljenih premija osiguranja koje
proizlaze iz police osiguranja oblikuje pricuve koje investira na financijskom trZiStu u razlicite
vrste financijske imovine ¢ime osigurava isplatu osigurnine klijentima ukoliko kod istih nastupi

osigurani slucaj.

Uz drustva za osiguranje, u financijskim sustavima postoje i mirovinski fondovi koji su takoder

predstavnici ugovorno Stednih organizacija, a u svijetu dozivljavaju veliku ekspanziju.
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Sukladno edukativnoj brosuri Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (2018),
mirovinski fond predstavlja imovinu bez pravne osobnosti koji je osnovan i upravljan od strane
mirovinskog drustva koje prikupljena sredstva ¢lanova fonda, koji su ujedno i njegovi vlasnici
ulaze na financijskom trzistu sa svrhom povecanja vrijednosti imovine fonda 1 posljedi¢no

osiguravanja isplate vec¢eg iznosa mirovine u buducnosti.

Mirovinski sustav Republike Hrvatske zasnovan je na tri stupa pri ¢emu su prvi i drugi stup

obvezni dok tre¢i stup predstavlja Stednju na dobrovoljnoj osnovi.

S ciljem predo¢avanja i objaSnjavanja navedenih stupova, u nastavku slijedi slika 3.

. STUP Il. STUP 1. STUP
Hrvatski zavod za Obvezni mirovinski Dobrovoljni mirovinski
mirovinsko osiguranje fondovi fondovi
* Mirovine sada$njih * Mirovine se financiraju iz * Mirovine se financiraju iz
umirovljenika financiraju vlastitih sredstava vlastitih sredstava
se doprinosima iz bruto akumuliranih na akumuliranih kroz
place zaposlenih mirovinskom rac¢unu kroz dobrovoljne uplate u fond

dugo razdoblje obveznih
uplata 5 % bruto place

Slika 3. Tri stupa mirovinskog sustava Republike Hrvatske

Izvor: izrada autora prema Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2018)

Slika 3 jasno prikazuje kako se prvi stup temelji na medugeneracijskoj solidarnosti $to znaci da
su u njega osiguranici tijekom svog radnog vijeka duzni uplaéivati odredeni postotak bruto
plac¢e (trenutno 15%) kako bi financirali mirovine sadasnjih umirovljenika. Provedba tog
procesa u nadleznosti je Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje. Sredstva osiguranika u
drugom stupu, koji je takoder obvezan kao prvi, prikupljaju obvezni mirovinski fondovi, a isti
funkcionira na nacelu individualne kapitalizirane Stednje Sto znaci da u njega pojedinci uplacuju
odredeni postotni iznos bruto place (trenutno 5%) i taj se iznos uvecéava za odredeni prinos te
se sredstva biljeze u SrediSnjem registru osiguranika (skra¢eno REGOS) na osobnom racunu
osiguranika predstavljaju¢i njegovu osobnu imovinu. Za razliku od prvog stupa koji je

jedinstven za sve, prilikom uplata u drugi stup moguce je sam odabrati obvezni mirovinski fond
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i kategoriju fonda® u koji ée se sredstva upladivati. Treéi stup je dobrovoljan §to znadi da
pojedinac sam odlucuje hoce li uplaéivati novac u taj stup kao i koliko te koliko ¢esto. Ovisno
0 visini i ucestalosti uplata, pojedinac moze uvecati vise ili manje svoj iznos buduce mirovine.
Jednako kao i drugi stup, tre¢i stup temelji se na individualnoj kapitaliziranoj Stednji s tom
razlikom da je znatno fleksibilniji u pogledu uplata, a za prikupljanje sredstava u tre¢em stupu
zaduzeni su dobrovoljni mirovinski fondovi. Uz to, sredstva u drugom i tre¢em stupu su

nasljedna.

Prema Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (2018), isplate mirovina iz drugog i
treceg stupa vrSe se putem mirovinskih osiguravajucih drustava s tim da isplate iz tre¢eg stupa

mogu iznimno vr$iti i mirovinska drustva.

2.2.1.3. Investicijski posrednici

Posljednja skupina financijskih posrednika odnosi se na investicijske posrednike koji na
financijskom trzistu prodaju financijske instrumente razlicitih dospijeca i vrsta te na taj nacin

dolaze do nov¢anih sredstava.
Najznacajniji investicijski posrednici su investicijska drustva i investicijski fondovi.

Investicijsko drustvo definirano je prema Zakonu o trzistu kapitala kao ,, pravna osoba cija je
redovna djelatnost ili poslovanje pruzanje jedne ili vise investicijskih usluga tre¢im stranama
i/ili obavljanje jedne ili vise investicijskih aktivnosti na profesionalnoj osnovi‘ (Zakon o trzistu

kapitala, Narodne novine, br. 65/2018, 17/2020: ¢1.3).
Subjekti koje, prema Sajteru (2013) valja razmotriti u okviru investicijskih drustava su:

e brokeri,
e dileri,

e drustva za upravljanje investicijskim fondovima,

& Postoje tri kategorije obveznih mirovinskih fondova: A, B i C pri ¢emu je kategorija A najrizi¢nija dok je
kategorija C najmanje rizi¢na. Slijedom toga, odabirom ulaganja u obvezni mirovinski fond kategorije A postoji
moguénost veéeg prinosa (ali i gubitka) nego Sto je to slucaj s ulaganjem u kategorije B ili C.
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e KklirinsSka drustva.

Sajter (2013) navodi kako je temeljna razlika izmedu brokera i dilera u ¢injenici da brokeri
kupuju ili prodaju financijsku imovinu iskljucivo u ime i za racun drugih dok dileri kupuju i
prodaju financijsku imovinu za svoj raun. Dakle, brokeri djeluju primarno i iskljucivo kao
agenti na financijskom trziStu koji povezuju ugovorne strane i olakSavaju im provodenje
transakcije te u tom smislu ne snose nikakav financijski rizik. Pritom i brokeri, i dileri za svoj

posao posredovanja klijentima zaraCunavaju proviziju.

Uz brokere i dilere, na financijskim trziStima pojavljuju se i drustva za upravljanje
investicijskim fondovima koja predstavljaju ,,drustva kapitala koja osnivaju i upravljaju
investicijskim fondovima* (Juri¢, 2008:1). Iz navedene definicije moze se iSCitati kako je
predmet poslovanja drusStava za upravljanje investicijskim fondovima osnivanje i upravljanje

investicijskim fondovima.

Clanak 13 Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (Narodne novine,
br. 44/2016, 126/2019) definira kako drustvo za upravljanje investicijskim fondovima uz
poslove osnivanja i upravljanja investicijskim fondovima moze obavljati i dodatne poslove
vezane uz upravljanje imovinom za racun klijenta, investicijsko savjetovanje te skrb i

administraciju udjela ili dionica u investicijskim fondovima.

Konacno, kao posrednik na financijskom trzistu moze se pojaviti i klirinsko drustvo koje je u
Republici Hrvatskoj osnovano kao Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo d.d. (skraceno
SKDD). Prema ¢lanku 629 Zakona o trzistu kapitala (Narodne novine, br. 65/2018) neke od
usluga koje SKDD pruza obuhvacéaju vodenje srediSnjeg depozitorija nematerijaliziranih
vrijednosnih papira, upravljanje sustavom poravnanja i namire transakcija, poslove pohrane
dionica u svezi s preuzimanjem dioni¢kih druStava te u svezi isplata i drugih prinosa iz
nematerijaliziranih vrijednosnih papira i drugih financijskih instrumenata, usluge povjerenistva

i brojne druge.

Druga skupina investicijskih posrednika vezana je uz investicijske fondove koji ,, prikupljaju
sredstva brojnih ulagatelja s ciljem zajednickog ulaganja prikupljene imovine u razlicite
vrijednosne papire — dionice, obveznice, trezorske zapise i dr* (Hrvatska gospodarska komora,
2018). 1z takvog odredenja investicijskih fondova indirektno se zakljucuje kako investicijski
fondovi znaCajno doprinose diverzifikaciji portfelja ¢ime smanjuju rizik investiranja za

ulagatelje te pomocu ekonomije obujma smanjuju troskove za ulagatelje.
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Investicijske fondove osniva i njima upravlja ovlaSteno drustvo za upravljanje investicijskim
fondom pri ¢emu valja imati na umu kako to drustvo nije vlasnik fonda. Vlasnici fonda su
ulagatelji, odnosno imatelji dionica ili udjela u fondu, a to vlasnistvo je proporcionalno broju

dionica odnosno veli¢ini udjela u fondu.

Postoje podjele fondova prema razlicitim kriterijima, a u nastavku slijedi podjela s obzirom na

mogucnost ulaganja prikazana na slici 4.

Investicijski
fondovi

Otvoreni i
zatvoreni

Novcani Obveznicki Dionicki MjeSoviti

Slika 4. Podjela fondova prema moguénosti ulaganja

Izvor: izrada autora prema Gregurek, Vidakovi¢ (2011:289)

Iz slike 4 vidljivo je kako investicijski fondovi mogu biti otvoreni i zatvoreni pri ¢emu unutar
obje kategorije fondova moze biti rije¢ o nov€anim, obveznickim, dionickim ili mjeSovitim

fondovima.’

Gregurek 1 Vidakovi¢ (2011) navode kako otvoreni fondovi posjeduju neogranicen broj udjela
¢ija se vrijednost svakodnevno izracunava za prethodni dan dijeljenjem neto imovine fonda
(NAV) s ukupnim brojem udjela te ta imovina ne kotira na burzi dok je u slu¢aju zatvorenih
fondova broj udjela to¢no odreden, a imovina fonda je podijeljena na dionice ¢ija se vrijednost

utvrduje sukladno djelovanju ponude i potraznje na organiziranim trziStima (burzama).

Ve¢ iz naziva pojedinog fonda jasno se moZe donijeti zakljuc¢ak o tome u koju vrstu financijskih

instrumenata fond ulaze. S tim u vezi, nov¢ani fondovi povjerena sredstva ulagatelja investiraju

" Uz navedene vrste fondova, postoje jo$ i hedge fondovi, indeksni fondovi, fondovi brzoga rasta, globalni fondovi

i drugi.
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u kratkoro¢ne vrijednosne papire i depozite banaka dok obveznicki fondovi ulazu isklju¢ivo u
obveznice. Predmet ulaganja dionickih fondova su dionice dok kombinaciju dionic¢kih i
obveznickih fondova predstavljaju mjesoviti fondovi. Pritom su dionicki fondovi rizi¢niji od

novcanih i obveznickih, ali jednako tako generiraju 1 viSe razine prinosa.

Najpoznatija podjela fondova odnosi se na podjelu u dvije kategorije i to na otvorene
investicijske fondove s javnom ponudom (skraéeno UCITS®) te alternativne investicijske
fondove (skraceno AIF) koji mogu biti otvoreni ili zatvoreni, a isti dalje mogu biti s javhom

ponudom ili s privatnom ponudom.

,, UCITS fondovi namijenjeni su Sirokom krugu ulagatelja, dok su AIF-ovi predvideni uglavnom
za ulagatelje s vise iskustva i znanja u podrucju ulaganja (tzv. profesionalne i kvalificirane
ulagatelje) “ (Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, 2016:3).

Buduc¢i da su UCITS fondovi otvoreni za sve ulagatelje, jasno je kako su isti 1 stroze regulirani.
Naime, Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom podrugje ulaganja
UCITS fondova znatno je suzeno u odnosu na alternativne fondove ¢ije je poslovanje regulirano
Zakonom o alternativnim investicijskim fondovima i to predstavlja jednu od bitnijih razlika
izmedu dvaju navedenih fondova. Takoder, ulagatelji u otvorene, odnosno UCITS fondove
ulaganjem stje¢u udio u fondu $to implicira kako instrumenti takvih fondova ne kotiraju na
burzi ili financijskom trzistu za razliku od ulagatelja u zatvoreni fond koji ulaganjem dobivaju

odredeni broj dionica koje kotiraju na burzama.

Alternativni investicijski fondovi mogu biti otvoreni i zatvoreni, a udjeli u fondu mogu se nuditi
privatnom ili javnom ponudom. Temeljna razlika izmedu otvorenih i zatvorenih alternativnih
fondova proizlazi iz ¢injenice da otvoreni AlF-ovi nemaju pravnu osobnost za razliku od
zatvorenih koji se u Republici Hrvatskoj mogu osnovati kao dioni¢ko drustvo ili drustvo s
ograni¢enom odgovornoséu. Otvoreni i zatvoreni AIF® udjele moze prikupljati i privatnom, i
javnom ponudom pri ¢emu otvoreni AIF s javnom ponudom nalikuje UCITS fondu, iako moze

ulagati u znatno rizi¢nije instrumente negoli to moze ¢initi UCITS fond. S druge strane, prodaja

8 UCITS (engl. Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) se prevodi kao Subjekt za

zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire, medutim u praksi se koristi naziv UCITS.

9 osnovan kao dioni¢ko drustvo
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poslovnih udjela zatvorenog AlF-a osnovanog u pravnom obliku drustva s ogranicenom
odgovornos¢éu ograni¢ena Je iskljuivo na privatnu ponudu i namijenjena je primarno

ulagateljima sa znanjem i iskustvom (Alternative Invest, 2017).

Za svakog je ulagatelja nuzno informirati se prije bilo kakve odluke investiranja u investicijski
fond, a klju¢ni izvori informacija o pojedinom fondu sadrzani su, sukladno brosuri Hrvatske
gospodarske komore (2020) u Prospektul® i Pravilima fonda te Kljuénim podacima za
ulagatelje (skraéeno KIID!) koji sadrze informacije o vrstama i visini naknada koje fond

naplacuje.*?

2.2.1.4. Ostali financijski posrednici

U ostale financijske posrednike u Republici Hrvatskoj ubrajaju se drustva za leasing (leasing

drustva) i drustva za faktoring (faktoring drustva).

Zakon o leasingu (Narodne novine, br. 141/2013), leasing drustvo odreduje kao svaku pravnu
osobu osnovanu kao dioni¢ko drustvo ili drustvo s ograni¢enom odgovornoscu koja ima sjediste
u Republici Hrvatskoj i za obavljanje poslova leasinga je dobila odobrenje Hrvatske agencije

za nadzor financijskih usluga.

,,Posao leasinga je pravni posao u kojem davatelj leasinga na temelju kupoprodajnog ugovora
sa dobavljacem objekta leasinga stjece pravo vlasnistva na objektu leasinga i primatelju
leasinga na temelju ugovora o leasingu odobrava pravo koristenja tog objekta leasinga na
odredeno razdoblje, a ovaj za to placa odredenu naknadu* (Narodne novine, br. 135/2006: ¢l.

5). Pritom, leasing drustvo ni u kojem slucaju ne smije odobravati kredite odnosno zajmove.

10 Alternativni investicijski fond s privatnom ponudom nije u obvezi izrade i objave Prospekta.
% engl. Key Investor Information Document.

12 Najéesce vrste naknada su ulazna naknada, naknada za upravljanje, naknada depozitaru i izlazna naknada.
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Clanak 5 Zakona o leasingu (Narodne novine, br. 141/2013) razlikuje dvije vrste leasinga:

e financijski leasing,

e operativni leasing.

Temeljna razlika izmedu navedenih vrsta leasinga proizlazi iz moguénosti kupnje, odnosno
stjecanja prava vlasniStva nad objektom leasinga. Konkretno, u sluc¢aju financijskog leasinga
postoji moguénost stjecanja vlasniStva nad predmetom leasinga dok u slucaju operativnog
leasinga ta moguénost ne postoji. U tom smislu, financijski leasing nalikuje kreditu, a operativni

leasing najmu.

Uz leasing drustva, znacajna su i faktoring drustva Cije je poslovanje regulirano Zakonom o

faktoringu.

Clanak 20 Zakona o faktoringu (Narodne novine, br. 94/2014, 85/2015, 41/2016) drustvo za
faktoring definira kao pravnu osobu pravnog oblika dioni¢kog drustva ili drustva s ograni¢enom
odgovornos¢u koja ima sjediste u Republici Hrvatskoj te je od Hrvatske agencije za nadzor

financijskih usluga dobila dopustenje za obavljanje poslova faktoringa.

Faktoring je ustvari posao otkupa nedospjelih potrazivanja prije njithova dospije¢a od strane

pruzatelja usluge faktoringa.

Prema Hrvatskoj gospodarskoj komori (2018), pogodan je oblik kratkoro¢nog financiranja svih
poslovnih subjekata koji posjeduju kvalitetna potrazivanja, a nisu u mogucnosti ili sredstva ne

zele pribaviti uzimanjem kredita.

Sukladno podacima Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (2021), u Hrvatskoj

trenutno posluje 15 leasing drustava i1 4 faktoring drustva.

2.2.2. Nadzor nad poslovanjem financijskih posrednika u Republici Hrvatskoj

Prilikom podjele financijskih posrednika, receno je kako je osnovna podjela financijskih
posrednika na depozitne i nedepozitne institucije. Kako je rije¢ o razli¢itim kategorijama

posrednika, 1 institucije koje reguliraju i nadziru njihov rad su razlicite.
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U tom smislu, kao regulator depozitnih institucija u Republici Hrvatskoj pojavljuje se srediSnja
banka Republike Hrvatske, odnosno Hrvatska narodna banka (u nastavku HNB). S druge strane,
poslovanje nedepozitnih institucija na podru¢ju Republike Hrvatske regulira Hrvatska agencija
za nadzor financijskih usluga (u nastavku HANFA), a oba nadzorna tijela odgovorna su

Hrvatskom saboru kao nositelju zakonodavne vlasti u Republici Hrvatskoj.

Sukladno Zakonu o Hrvatskoj narodnoj banci (Narodne novine, br. 75/08, 54/13,47/20), HNB
kao regulator depozitnih institucija predstavlja samostalnu pravnu osobu koja je u svom
poslovanju neovisna i u potpunom je vlasniStvu Republike Hrvatske koja jamci za njezine
obveze. Primarni cilj HNB-a je odrzati cijene stabilnima uz podupiranje gospodarske politike

bez naruSavanja njezinog temeljnog cilja.
Temeljne funkcije HNB-a su, kako ih navodi Leko (2004):

e definiranje i provodenje monetarne i devizne politike,
e upravljanje drzavnim medunarodnim pri¢uvama,

¢ izdavanje novcanica i kovanica,

e davanje odobrenja za rad kreditnim institucijama®®,

e provodenje nadzora i kontrole banaka,

e vodenje racuna i platnog prometa za banke,

e ustroj platnog sustava,

e obavljanje poslova za drzavu,

e donosSenje podzakonskih akata u okviru svoje nadleznosti.

Prema Odluci o obavljanju nadzora nad poslovanjem banaka (Narodne novine, br. 50/2000),
HNB nadzor nad poslovanjem obavlja tako da detaljno analizira propisana dostavljena
financijska izvje$ca i popratnu dokumentaciju banaka, vrsi izravan pregled poslovnih knjiga,
internih akata i ostale dokumentacije vezane uz bankarsko poslovanje te ocjenjuje opremljenost

banke s ciljem utvrdivanja udovoljava li pojedina banka regulatornim zahtjevima propisanima

13 Prema ¢lanku 5 Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci (Narodne novine, br. 75/08, 54/13, 47/20), u kreditne
institucije Republike Hrvatske ubrajaju se banke, $tedne banke, stambene $tedionice i institucije za elektronicki

novac.
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od strane HNB-a koji su uskladeni na razini Europske unije. Ukoliko se utvrde nepravilnosti,

poduzimaju se odredene mjere s ciljem otklanjanja istih.

HANFA predstavlja regulatora nedepozitnih institucija i kao takva u Zakonu o Hrvatskoj
agenciji za nadzor financijskih usluga (Narodne novine, br. 140/2005) opisuje se kao
samostalna pravna osoba s javnim ovlastima u okviru svog djelokruga i nadleznosti kojoj su
temeljni ciljevi promicati i oCuvati stabilan financijski sustav i provoditi nadzor zakonitosti
poslovanja subjekata koji provode nadzor pri ¢emu se u svom poslovanju vodi nacelima
transparentnosti, izgradnje povjerenja medu sudionicima na financijskom trziStu te
izvjes¢ivanja potrosaca.

U djelokrug i nadleznost HANFA-e, sukladno Zakonu o Hrvatskoj agenciji za nadzor

financijskih usluga (Narodne novine, br. 140/2005) spadaju:

e nadzor financijskih trzista,
e nadzor subjekata nadzora®*,

e nadzor financijskih usluga koje pruzaju subjekti nadzora.

14 Subjekti nadzora su sve ,, pravne ili fizicke osobe koje se bave pruzanjem financijskih usluga, savjetovanjem na
financijskom trZistu, prodajom, posredovanjem ili upraviljanjem imovinom korisnika financijskih usluga*“

(Narodne novine, br. 140/2005:¢l. 2).
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3. Metodologija rada

U nastavku rada slijedi poblize odredivanje predmeta istrazivanja diplomskog rada uz

navodenje metoda koriStenih prilikom pisanja rada.

3.1. Predmet istraZivanja

S ciljem dobivanja uvida u adekvatnost strukture financijskih posrednika u Republici Hrvatskoj
trenutnom gospodarskom trenutku te uskladenosti iste sa strukturom posrednika u odabranim
razvijenijim zemljama Europske unije, u radu se analizira struktura financijskih posrednika u
Republici Hrvatskoj, Saveznoj Republici Njemackoj i Republici Austriji. Pritom se struktura
posrednika analizira tijekom protekle tri godine, od 2018. do 2020. godine. Varijable koje se
uzimaju u obzir prilikom analize ukljucuju broj financijskih posrednika, prikaz ukupne imovine
u apsolutnom iznosu i kao dio bruto domaceg proizvoda, strukturu ulaganja posrednika te

stupanj financijske i kreditne intermedijacije.

3.2. Metode istrazivanja

Prilikom pisanja rada koriste se razli¢ite znanstvene metode koje pomazu pri obradi podataka
iskljuc¢ivo sekundarne prirode i dostupni su online. Metode koje se rabe tijekom pisanja rada
odnose se na metodu deskripcije, metodu kompilacije, metodu Kklasifikacije, metodu analize i

induktivnu metodu.

Prilikom obrade teorijskog dijela rada najve¢im dijelom se koriste metoda deskripcije i metoda
kompilacije. Konkretno, navedene metode koriste se pri definiranju pojma financijskog sustava
i financijskih posrednika kao i uloge posrednika u financijskom sustavu, ali i opisu regulatornog

okvira financijskog posredniStva u Republici Hrvatskoj.

Metoda Klasifikacije upotrebljava se pri odredivanju elemenata financijskog sustava te

navodenju 1 obradi vrsta financijskih posrednika.

U istrazivackom dijelu rada koristi se metoda analize i to pri analizi broja financijskih
posrednika u financijskim sustavima Republike Hrvatske, Savezne Republike Njemacke i

Republike Austrije, zatim pri analizi kretanja visine aktive posrednika u navedenim zemljama
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iskazane kako vrijednosno tako i u postocima kao udio u bruto domac¢em proizvodu. Navedena
metoda rabi se i prilikom utvrdivanja strukture ulaganja odabranih posrednika u analiziranim

zemljama te prilikom prikaza omjera financijske i kreditne intermedijacije.

Pri izvodenju zakljucaka temeljem svega prethodno obradenoga u radu, od koristi je induktivna

metoda.

Prilikom pisanja istrazivackog dijela diplomskog rada nailazi se na odredene poteskoce i
ograni¢enja buduc¢i da neki od podataka izostaju $to bitno otezava donoSenje utemeljenih i
preciznih zaklju¢aka. Nedostaju¢i podaci odnose se na prikaz strukture ulaganja mirovinskih
fondova u 2018. godini gdje nedostaju odredeni podaci za sve tri promatrane zemlje. Takoder,
podaci o stupnju financijske i kreditne intermedijacije nisu dostupni za 2020. godinu pa

slijedom toga nisu niti navedeni.
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4. Opis istrazivanja i rezultati istrazivanja

Nastavak rada predviden je za prikaz strukture financijskih posrednika u Republici Hrvatskoj
(u nastavku Hrvatska), Saveznoj Republici Njemackoj (u nastavku Njemacka) i Republici
Austriji (u nastavku Austrija) u razdoblju od 2018. do 2020. godine. Analiza strukture
odabranih zemalja provodi se temeljem broja financijskih posrednika, njihove ukupne imovine
iskazane vrijednosno i kao postotak bruto domaceg proizvoda (BDP-a), strukture ulaganja

posrednika te omjera financijske i kreditne intermedijacije prije ¢ega se daje sazet pregled

makroekonomskih performansi navedenih zemalja.

4.1. Makroekonomski pokazatelji Republike Hrvatske i razvijenih zemalja Europske

unije

S ciljem dobivanja uvida u ekonomsku situaciju u Hrvatskoj, Njemackoj i Austriji, u nastavku
slijedi tablica 1 koja daje uvid u godiSnje postotne promjene klju¢nih makroekonomskih
indikatora u odabranim zemljama tijekom razdoblja od tri godine.

Tablica 1. Glavni makroekonomski pokazatelji Republike Hrvatske, Savezne Republike

Njemacke i Republike Austrije tijekom razdoblja od 2018. do 2020. godine (iznosi u %)

Godina
Driava Republika
Hrvatska
1. RAST BDP-a (%)
2,8
11. INFLACIJA (%)
1,6
111. NEZAPOSLENOST (%0)
8,5

IV. BILANCA OPCE DRZAVE (%
BDP-a) 0.2
V. BRUTO JAVNI DUG (% BDP-a)

74,3
VI. TEKUCI RACUN PLATNE
BILANCE (% BDP-a) 2,4

2018

Savezna
Republika
Njemacka

13
1,9
34
18
61,8

7,6

Republika
Austrija

2,6
21
4,9
0,2
74,0

14

Republika
Hrvatska

2,9
0,8
6,6
0,3
72,8

31

2019
Savezna
Republika
Njemacka

0,6
14
31
15
59,7

73

Republika
Austrija

14
15
4,5
0,6
70,5

3,0

Republika
Hrvatska

8:0
0,0
75
7?4
88,7

11

Izvor: obrada autora prema podacima Europske unije (2021). Dostupno na:

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-

forecasts/economic-performance-country en [pristupljeno: 22. lipnja 2021].

Tablica 1 pokazuje kako je BDP u 2018. godini u Hrvatskoj rastao za 2,8% u odnosu na
prethodnu godinu dok je 2019. godine taj rast povecan za 3,57% da bi u 2020. godini doslo do

2020

Savezna
Republika
Njemacka

49
04
38
42
69,8

72

31

Republika
Austrija

6.6
14
5,4
8.9
839

2,7


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-performance-country_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-performance-country_en

smanjenja BDP-a u odnosu na 2019. godinu i to za ¢ak 8%. U Njemackoj su zabiljezene nize
stope rasta BDP-a tijekom analiziranog razdoblja, ali je takoder i u 2020. godini pad istog bio
znatno nizi nego u Hrvatskoj. Konkretno, u 2018. godini godi$nja promjena BDP-a iznosila je
1,3%, u 2019. godini 0,6%, a u 2020. godini BDP je smanjen u odnosu na godinu prethodnicu,
a to smanjenje iznosilo je 4,9%. Godis$nja promjena BDP-a u Austriji u 2018. godini iznosila je
2,6% da bi u 2019. godini rast BDP-a usporio i u odnosu na prethodnu godinu zabiljezen na
razini od 1,4%. Godine 2020. u Austriji je smanjenje BDP-a iznosilo 6,6%. Zamjetno je kako
su i Njemacka i Austrija u 2018. i 2019. godini zabiljeZile usporavanje rasta BDP-a za razliku
od Hrvatske u kojoj je zabiljezen rast nakon kojega je uslijedio izrazeniji pad u odnosu na
prethodne dvije zemlje. Sto se ti¢e postotne promjene inflacije na godidnjoj razini, zakljuuje
se kako je u sve tri promatrane zemlje tijekom razdoblja analize doslo do pada stope inflacije,
ali u globalu je ista ostala relativno stabilna. Pogleda li se stopa nezaposlenosti, zamjetno je
kako se, u odnosu na 2018. 1 2019. godinu kada je zabiljezeno smanjenje stope nezaposlenosti
u svim promatranim zemljama, u 2020. godini unato¢ velikoj kontrakciji, dogodio porast
nezaposlenosti u Hrvatskoj i Austriji za samo 0,9 postotnih poena dok je u Njemackoj isti bio
malo blazi, 0,7 postotnih poena. Kod svih triju zemalja zamjetan je suficit bilance opée drzave
u 2018.12019. godini dok je u 2020. godini doslo do pojave deficita. Pritom je najveci deficit
prisutan u Austriji i to na razini od 8,9% BDP-a. Nakon Austrije, slijedi Hrvatska s deficitom
od 7,4% BDP-a dok je u Njemackoj isti iznosio 4,2% BDP-a. U odnosu na prethodnu godinu,
najveéu negativnhu promjenu doZivjela je Austrija budu¢i da se u istoj saldo opce drzave
pogorsao za gotovo 10 postotnih poena, a najmanje pogorsanje osjetno je u Njemackoj s 5,7
postotnih poena. Javni dug je 2019. godine u sve tri analizirane zemlje smanjen, medutim u
2020. godini biljezi se njegov rast. U Hrvatskoj je razina javnog duga dosegla ¢ak 88,7% BDP-
a u 2020. godini $to predstavlja najveci rast u odnosu na prethodne dvije zemlje. Njemacka je,
u odnosu na Hrvatsku i Austriju koja ima javni dug na razini od 83,9% BDP-a najmanje
zaduZena s udjelom duga u BDP-u od 69,8% u 2020. godini. Uzimajuéi u obzir podatke o
tekucem racunu platne bilance, vidljivo je kako su Hrvatska i Austrija u 2019. godini u odnosu
na 2018. godinu zabiljezile rast suficita na teku¢em racunu s tim da je isti bio izrazeniji u
Austriji i povecan je za 1,6 postotnih poena. S druge strane, u Njemackoj u istom razdoblju rast
suficita krece usporavati te se smanjuje za 0,3 postotna poena u odnosu na prethodnu godinu.
To usporavanje se nastavlja i u 2020. godini, ali je ublazeno i u Njemackoj zabiljezeno u iznosu
od -0,1 postotnih poena. Godine 2020. suficit na teku¢em racunu platne bilance u Austriji
smanjio se za 0,3 postotna poena, odnosno s 3% BDP-a na 2,7% BDP-a dok je u Hrvatskoj iste

godine (2020.) zabiljezen deficit na teku¢em racunu. Preciznije, u Hrvatskoj se stanje na
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tekuc¢em racunu u 2020. godini pogorsalo za 4,2 postotna poena. Temeljem analize donosi se
zakljuCak kako Njemacka ima najbolje ekonomske performanse od svih zemalja koje su

predmet analize dok su u Hrvatskoj iste nesto losije.

4.2. Struktura financijskih posrednika u Republici Hrvatskoj u razdoblju od 2018. do
2020. godine u odnosu na razvijene zemlje Europske unije

Nakon obradenih temeljnih makroekonomskih indikatora Hrvatske, Njemacke i Austrije,
nastavak rada u navedenim zemljama obraduje strukturu financijskih posrednika pomocu
pokazatelja kao $to su broj, ukupna imovina, struktura ulaganja i omjer financijske te kreditne

intermedijacije.

4.1.1. Broj financijskih posrednika u analiziranom razdoblju

U nastavku slijedi tablica 2 koja nudi prikaz broja financijskih posrednika u Hrvatskoj,

Njemackoj i Austriji.

Tablica 2. Broj financijskih posrednika u Republici Hrvatskoj, Saveznoj Republici Njemackoj

1 Republici Austriji tijekom trogodi$njeg razdoblja

Godina 2018 2019 2020
Drzava Republika Savezna Republika = Republika Savezna Republika = Republika Savezna
Hrvatska = Republika Austrija Hrvatska = Republika Austrija Hrvatska = Republika
Njemacka Njemacka Njemacka
I. MONETARNE FINANCIJSKE 43 1611 548 26 1546 524 26 1521
INSTITUCIJE
SrediS$nja banka 1 1 1 1 1 1 1 1
Kreditne institucije 22 1584 544 24 1533 521 24 1508
Nov¢ani fondovi 20 20 2 8 0 1 9
Ostale depozitne institucije 0 6 1 4 2 0 3
11. UGOVORNE INSTITUCIJE 59 365 37 56 374 36 55 620
Mirovinski fondovi 41 33 9 40 33 8 40 287
Osiguravajuca drustva 18 332 37 16 341 36 15 333
111. INVESTICIJSKI FONDOVI 105 10033 2006 128 10184 1999 135 10689
1V. OSTALI POSREDNICI 0 39 0 0 44 0 0 33
Subjekti posebne namjene 0 39 0 0 44 0 0 33

Izvor: izrada autora prema podacima Europske sredisnje banke (2021), BaFin-a (2021) i
Financial Market Authority (2021). Dostupno na:

https://www.ecbh.europa.eu/stats/financial corporations/list of financial institutions/html/ind
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https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_corporations/list_of_financial_institutions/html/index.en.html

https://www.bafin.de/DE/PublikationenDaten/Statistiken/Erstversicherung/erstversicherung n
ode.html;jsessionid=65EB9102D85989EA51880B679EA0D270.2 ¢id500,

https://www.fma.gv.at/pensionskassen/offenlegung/quartalsberichte/ [pristupljeno: 25. lipnja
2021].

Iz tablice 2 vidljivo je kako prema broju financijskih posrednika tijekom trogodi$njeg razdoblja
u svim promatranim zemljama dominiraju investicijski fondovi ¢iji je broj u konstantnom
porastu. Nakon investicijskih fondova, u financijskim sustavima analiziranih zemalja slijede
monetarne financijske institucije od kojih se najveci broj odnosi na kreditne institucije odnosno
banke. Glede monetarnih financijskih institucija, zamjetan je pad broja takvih institucija u
razdoblju od 2018. do 2020. godine u Hrvatskoj, Njemackoj i Austriji. Na tre¢em mjestu prema
broju u Hrvatskoj nalaze se mirovinski fondovi, a nakon njih slijede osiguravajuca drustva. U
Njemackoj 1 Austriji se na tre¢em mjestu nalaze osiguravajuca drustva, a slijede ih mirovinski
fondovi. Najmanji broj posrednika u svim zemljama odnosi se na subjekte posebne namjene
koji postoje jedino u Njemackoj i ¢iji se broj, nakon 2019. godine kada je zabiljezen njegov rast

u odnosu na prethodnu godinu, u 2020. godini smanjio za ¢ak 25%.

4.1.2. Ukupna imovina financijskih posrednika u promatranom razdoblju

Kako je uobi¢ajeno znacajnost pojedinog posrednika u nekom financijskom sustavu promatrati
kroz prizmu veli¢ine aktive, u nastavku slijedi tablica 3 koja daje uvid u visinu ukupne imovine
odredenih posrednika u financijskim sustavima Hrvatske, Njemacke i1 Austrije koja je

zabiljezena tijekom posljednje tri godine.
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Tablica 3. Visina aktive posrednika u Republici Hrvatskoj, Saveznoj Republici Njemackoj i

Republici Austriji u trogodisnjem razdoblju (iznosi u milijunima eura)

Godina 2018 2019 2020
Drzava Republika Savezna Republika Republika Savezna Republika Republika Savezna
Hrvatska = Republika Austrija Hrvatska = Republika Austrija Hrvatska Republika
Njemacka Njemacka Njemacka
I. MONETARNE 56.552 7.775.993 839.608 57.836 8.310.990 872.258 62.278 8.943.336
FINANCIJSKE INSTITUCIJE
Kreditne institucije 55.231 6.323.474 763.174 57.492 6.044.163 850.482 60.159 6.601.251
11. MIROVINSKI FONDOVI 13.772 669.359 21.494 15.847 723.082 24.341 16.779 647.713
111. OSIGURAVAJUCA 5.593 2.213.488 133.247 6.070 2.474.381 138.411 6.337 2.587.902
DRUSTVA
IV. INVESTICIJSKI 3.028 2.203.859 175.369 3.608 2.544.369 196.242 2.795 2.719.239
FONDOVI
UKUPNO 78.945 12.862.699 1.169.718 83.361 14.052.822 1.231.252 88.189 14.250.477

Izvor: izrada autora prema podacima Europske sredi$nje banke (2021). Dostupno na:

https://www.ecb.europa.eu/stats/financial corporations/list of financial institutions/html/ind

ex.en.html [pristupljeno: 27. lipnja 2021].

Pogleda li se tablica 3 jasno je kako su prema visini ukupne aktive u svim istrazivanim
zemljama tijekom cijelog razdoblja analize najznacajnije monetarne financijske institucije
medu kojima se posebno isti¢u kreditne institucije pod kojima se uglavnom podrazumijevaju
banke. Zanimljivo je za primijetiti kako je imovina monetarnih financijskih institucija i
kreditnih institucija u svim zemljama tijekom promatranog razdoblja u porastu, izuzev
Njemacke u kojoj je 2019. godine zabiljeZen pad od 4,42% u odnosu na 2018. godinu, medutim
taj pad je prekinut ve¢ 2020. godine kada je imovina kreditnih institucija porasla za 9,22%.
Nakon monetarnih financijskih institucija, najznacajniji posrednici prema veli€ini aktive u
Hrvatskoj su mirovinski fondovi ¢ija imovina kontinuirano raste i priblizava se visini aktive
kreditnih institucija. Najveci porast imovine U Hrvatskoj zabiljezen je 2019. godine u odnosu
na 2018. godinu i to za 15,07% nakon ¢ega godine 2020. slijedi usporavanje rasta imovine
mirovinskih fondova. Za razliku od Hrvatske, mirovinski fondovi nisu toliko znacajni u
Njemackoj 1 Austriji. U financijskim sustavima tih zemalja, ve¢i znacaj imaju investicijski
fondovi i osiguravajuca drustva ¢ija imovina tijekom analize raste u svim zemljama s tim da je
u Njemackoj 2019. 1 2020. godine =zabiljezena prevlast investicijskih fondova nad
osiguravaju¢im druStvima promatrano s aspekta ukupne aktive, a u Austriji su investicijski

fondovi znacajniji od osiguravajucih drusStava u svim promatranim godinama.
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4.1.3. Omjer imovine financijskih posrednika i BDP-a u istrazivanom razdoblju

Jos§ istaknutiji pokazatelj znacajnosti posrednika za financijski sustav pojedine zemlje od visine

aktive predstavlja udio iste u BDP-u zemlje te prikaz istoga slijedi u tablici broj 4.

Tablica 4. Udio imovine pojedinog posrednika u BDP-u Republike Hrvatske, Savezne

Republike Njemacke i Republike Austrije u razdoblju istrazivanja (iznosi kao % BDP-a)

Godina 2018 2019 2020
Drzava Republika Savezna Republika = Republika Savezna Republika = Republika Savezna
Hrvatska Republika Austrija Hrvatska Republika Austrija Hrvatska Republika
Njemacka Njemacka Njemacka
I. MONETARNE 108,86% 231,68% 217,88% 106,64% 240,96% 219,39% 126,37% 268,07%
FINANCIJSKE INSTITUCIJE
Kreditne institucije 106,32% 188,40% 198,04% 106,00% 175,24% 213,92% 122,07% 197,87%
1. MIROVINSKI FONDOVI 26,51% 19,94% 5,58% 29,22% 20,96% 6,12% 34,05% 19,41%
IIL. OSIGURAVAJUCA 10,77% 65,95% 34,58% 11,19% 71,74% 34,81% 12,86% 77,57%
DRUSTVA
IV. INVESTICIJSKI FONDOVI 5,83% 65,66% 45,51% 6,65% 73,77% 49,36% 5,67% 81,51%

Izvor: izrada autora prema podacima Europske sredi$nje banke (2021). Dostupno na:
https://sdw.ecb.europa.eu/home.do [pristupljeno: 27. lipnja 2021].

U tablici 4 indikativno je kako u strukturi posrednika, promatrano s aspekta omjera imovine i
BDP-a zemlje dominiraju monetarne financijske institucije pri ¢emu valja primijetiti kako se
taj udio tijekom razdoblja povecava i u svim zemljama premasuje iznos BDP-a. Od monetarnih
institucija najznacajnije su kreditne institucije ¢iji se udio u BDP-u tijekom razdoblja analize
takoder povecava. U Hrvatskoj monetarne institucije slijede mirovinski fondovi ¢iji udio
imovine u BDP-u kontinuirano raste, a porast imovine mirovinskih fondova u BDP-u zabiljezen
je i u Njemackoj i Austriji, iako je taj udio znatno nizi od onoga u Hrvatskoj. 1z toga slijedi
zakljucak kako u tim zemljama mirovinski fondovi nisu toliko znacajni kao osiguravajuca
drustva i investicijski fondovi ¢iji udio imovine u BDP-u tijekom trogodisnjeg razdoblja
konstantno raste. U Njemackoj su osiguravajuca drustva i investicijski fondovi gotovo
podjednako znacajni za financijski sustav dok je u Austriji osjetna prevlast investicijskih

fondova.

Na znacaj kreditnih institucija u ukupnim monetarnim financijskim institucijama ukazuje 1
tablica 5 koja pokazuje udio imovine kreditnih institucija u ukupnim monetarnim financijskim

institucijama.
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Tablica 5. Omjer imovine kreditnih institucija i monetarnih kreditnih institucija u Republici
Hrvatskoj, Saveznoj Republici Njemackoj i Republici Austriji u razdoblju istrazivanja (iznosi

u % imovine monetarnih financijskih institucija)

Godina 2018 2019 2020
Drzava Republika Savezna Republika = Republika Savezna Republika = Republika Savezna
Hrvatska  Republika Austrija Hrvatska =~ Republika Austrija Hrvatska Republika
Njemacka Njemacka Njemacka
1. MONETARNE 56.552 7.775.993 839.608 57.836 8.310.990 872.258 62.278 8.943.336
FINANCIJSKE INSTITUCIJE

Kreditne institucije 55.231 6.323.474 763.174 57.492 6.044.163 850.482 60.159 6.601.251

UDIO 98% 81% 91% 99% 73% 98% 97% 74%

Izvor: izrada autora prema podacima Europske srediSnje banke (2021). Dostupno na:

https://sdw.ecb.europa.eu/home.do [pristupljeno: 27. lipnja 2021].

Tablica 5 ukazuje na to da su u svim analiziranim zemljama tijekom istraZivanja najznacajnije
institucije u sklopu monetarnih financijskih institucija kreditne institucije. To potvrduje
¢injenica da se udio imovine u imovini monetarnih financijskih institucija u Hrvatskoj krece od
98% u 2018. godini, 99% u 2019. godini i 97% u 2020. godini. U Njemackoj su kreditne
institucije manje znacajne nego u Hrvatskoj na Sto ukazuje podatak da je udio imovine istih u
imovini monetarnih financijskih institucija u 2018. godini iznosio 81% da bi se 2019. godine
smanjio na 73% i u 2020. godini porastao za 1 postotni poen. Sto se ti¢e Austrije, imovina
kreditnih institucija 2018. godine iznosila je 91% ukupne imovine monetarnih financijskih
institucija te je 2019. godine porasla za ¢ak 7 postotnih poena da bi se godine 2020. smanjila za
2 postotna poena. Jasno je da, iako su kreditne institucije izuzetno bitne u financijskim
sustavima promatranih zemalja, njihova pozicija tijekom vremena postupno slabi $to ukazuje

na to da neke druge institucije dobivaju na znacajnosti.

4.1.4. Struktura ulaganja financijskih posrednika tijekom analiziranog razdoblja

Prilikom analize strukture financijskih posrednika u financijskom sustavu, zanimljivo je
promotriti u koje financijske instrumente posrednici ulazu svoju imovinu te slijedom toga u
nastavku rada slijedi prikaz strukture ulaganja banaka, mirovinskih fondova, osiguravaju¢ih

drustava i investicijskih fondova.
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4.1.4.1. Banke

Nastavak rada predviden je za prikaz tablice 6 koja ukazuje na to u koju imovinu naj¢esée ulazu

banke u Hrvatskoj, Njemackoj i Austriji.

Tablica 6. Struktura ulaganja banaka u Republici Hrvatskoj, Saveznoj Republici Njemackoj i

Republici Austriji tijekom razdoblja analize (iznosi kao % ukupne financijske imovine

banaka)
Godina 2018 2019 2020
Drzava Republika Savezna Republika = Republika Savezna Republika = Republika Savezna
Hrvatska  Republika Austrija Hrvatska = Republika Austrija Hrvatska Republika
Njemacka Njemacka Njemacka
Gotovina 2,89% 8,52% 4,87% 3,07% 11,98% 5,51% 2,80% 12,38%
Krediti 73,62% 64,07% 67,29% 74,93% 62,21% 67,42% 76,13% 63,95%
DuZnicki vrijednosni papiri 11,90% 9,84% 8,90% 11,47% 9,30% 8,26% 10,84% 8,85%
Vlasniéki vrijednosni papiri 0,78% 3,92% 4,93% 0,87% 3,70% 4.81% 0,71% 3,27%
Ostale investicije 10,81% 13,65% 14,01% 9,66% 12,81% 14,00% 9,51% 11,56%
UKUPNO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Izvor: izrada autora prema podacima Europske sredisnje banke (2021). Dostupno na:
https://sdw.ecb.europa.eu/home.do [pristupljeno: 28. lipnja 2021].

Tablica 6 ukazuje na to kako u strukturi imovine banaka u svim promatranim zemljama tijekom
razdoblja analize dominiraju krediti i njihov se udio povecava tijekom vremena, izuzev u
Njemackoj u kojoj se udio 2019. godine smanjio za 1,87 postotnih poena u odnosu na prethodnu
godinu, medutim 2020. godine je ponovno porastao za 1,74 postotna poena. Nakon kredita
slijede duznicki vrijednosni papiri i ostale investicije €iji se udjeli tijekom vremena smanjuju u
svim zemljama. Manji dio imovine banke ulazu u vlasnic¢ke vrijednosne papire, ali i taj udio s
vremenom iskazuje tendenciju pada. Najmanji udio u financijskoj imovini banaka odnosi se na

gotovinu koja s vremenom iskazuje tendenciju rasta.

Jasniji prikaz kretanja strukture imovine banaka slijedi u grafikonu 1.
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Grafikon 1. Struktura imovine banaka u Republici Hrvatskoj, Saveznoj Republici Njemackoj i
Republici Austriji u trogodi$njem razdoblju (iznosi kao % ukupne financijske imovine

banaka)

Izvor: izrada autora prema podacima Europske srediSnje banke (2021). Dostupno na:

https://sdw.ech.europa.eu/home.do [pristupljeno: 28. lipnja 2021].

Iz grafikona 1 jasno se vidi da se imovina banaka u sve tri promatrane zemlje tijekom cijelog
razdoblja analize uglavnom odnosi na potrazivanja po kreditima nakon kojih slijede ulaganja u

duznicke vrijednosne papire.

4.1.4.2. Mirovinski fondovi

Sljedeca tablica odnosi se na prikaz strukture ulaganja mirovinskih fondova u razdoblju od

2018. do 2020. godine u zemljama koje su predmet analize.
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Tablica 7. Struktura ulaganja mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj, Saveznoj Republici

Njemackoj i Republici Austriji tijekom razdoblja analize (iznosi kao % ukupne imovine

mirovinskih fondova)

Godina 2018 2019 2020
Drzava Republika Savezna Republika  Republika Savezna Republika = Republika Savezna
Hrvatska = Republika = Austrija Hrvatska Republika Austrija Hrvatska = Republika
Njemacka Njemacka Njemacka
DuZnicki vrijednosni papiri 60,29% 28,83% 44,58% 58,75% 37,02% 1,63% 53,87% 34,92%
Vlasnicki vrijednosni papiri 21,51% 0,40% 32,19% 24,02% 1,72% 0,32% 23,57% 1,05%
UCITS fondovi 5,69% 49,13% 10,07% 50,34% 92,14% 15,92% 58,31%
Financijski derivati -0,01% -0,01% 0,04% 0,00% 0,00% 0,88%
Krediti 8,58% 1,04% 0,00% 0,95% 0,27% 0,00% 1,16%
Nekretnine 0,00% 2,98% 4,48% 0,00% 2,97% 0,20% 0,00% 2,90%
Ostale investicije 12,51% 10,08% 17,71% 717% 6,95% 5,43% 6,63% 0,77%
UKUPNO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Izvor: izrada autora prema podacima Europskog nadzornog tijela za osiguranje i strukovno
mirovinsko osiguranje (2021). Dostupno na:

https://www.eiopa.europa.eu/node/275_hr#AssetExposures [pristupljeno: 28. lipnja 2021].

Pogleda li se tablica 7, postaje vidljivo kako mirovinski fondovi u Hrvatskoj najcesée ulazu u
duznicke vrijednosne papire s tim da se udio istih u ukupnoj imovini mirovinskih fondova
tijekom razdoblja smanjuje. Nakon njih, slijede ulaganja u vlasnicke vrijednosne papire, ostale
investicije i UCITS fondove dok je udio kredita i financijskih izvedenica zanemariv. Sto se ti¢e
mirovinskih fondova u Austriji, njihova struktura ulaganja ukazuje da je 2019. i 2020. godine
doSlo do dramati¢nog smanjenja ulaganja u duznicke i vlasnicke financijske instrumente. To
smanjenje ulaganja u duZnicke 1 vlasnicke vrijednosne papire u navedenim godinama
kompenzirano je pove¢anim ulaganjem u UCITS fondove ¢iji je udio 2020. godine iznosio ¢ak
94,42% ukupne imovine mirovinskih fondova. Za razliku od Hrvatske u ¢ijoj strukturi imovine
mirovinskih fondova nema nekretnina, u Austriji mirovinski fondovi ulazu i u nekretnine, ali
se udio te imovine smanjuje u ukupnoj imovini. U Njemackoj mirovinski fondovi najcesce
ulazu u UCITS fondove i udio istih u ukupnoj imovini mirovinskih fondova tijekom razdoblja
istrazivanja iskazuje tendenciju rasta. Nakon UCITS fondova slijede ulaganja u duznicke
vrijednosne papire koji tijekom razdoblja iskazuju porast. Ulaganja u vlasni¢ke vrijednosne
papire su relativno niska, ali iskazuju tendenciju rasta. Odredeni postotak imovine, mirovinski

fondovi u Njemackoj ulazu u financijske derivate, kredite, nekretnine 1 ostale investicije.

40

Republika
Austrija
1,85%
0,29%
94,42%
0,02%
0,20%
0,21%
3,01%

100,00%


https://www.eiopa.europa.eu/node/275_hr#AssetExposures

S ciljem jednostavnijeg prikaza, u nastavku slijedi grafikon 2.
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Grafikon 2. Ulaganja mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj, Saveznoj Republici
Njemackoj i Republici Austriji tijekom razdoblja analize (iznosi kao % ukupne imovine

mirovinskih fondova)

Izvor: izrada autora prema podacima Europskog nadzornog tijela za osiguranje i strukovno
mirovinsko osiguranje (2021). Dostupno na:

https://www.eiopa.europa.eu/node/275_hr#AssetExposures [pristupljeno: 28. lipnja 2021].

Grafikon 2 pokazuje kako mirovinski fondovi u Hrvatskoj najve¢i dio imovine ulazu u duznicke
vrijednosne papire za razliku od Njemacke 1 Austrije u kojoj mirovinski fondovi drze udjele u

UCITS fondovima.

4.1.4.3. Drustva za osiguranje

U nastavku rada slijedi prikaz tablice 8 koja predo¢ava u koju imovinu ulazu osiguravajuca
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Tablica 8. Struktura ulaganja osiguravajucih drustava u Republici Hrvatskoj, Saveznoj

Republici Njemackoj i Republici Austriji tijekom istrazivanog razdoblja (iznosi kao %

Godina

Drzava

Gotovina i depoziti
Duznicki vrijednosni papiri
Vlasni¢ki vrijednosni papiri
UCITS fondovi
Financijski derivati
Krediti
Nekretnine
Ostale investicije

Ukupno

Republika
Hrvatska
4,34%
61,44%
7,08%
8,85%
0,00%
6,91%
11,37%
0,00%
100,00%

2018

Savezna

Republika
Njemacka

2,83%
42,25%
16,48%
31,43%

0,32%

4,94%

1,72%

0,03%
100,00%

Republika
Austrija

3,74%
43,95%
15,49%
26,23%

0,05%

3,71%

6,84%

0,00%
100,00%

Republika
Hrvatska

4,38%
61,67%
7,61%
8,61%
0,00%
6,01%
11,73%
0,00%
100,00%

ukupne imovine drustava za osiguranje)

2019

Savezna

Republika
Njemacka

3,20%
39,91%
17,33%
32,79%

0,27%

4,81%

1,66%

0,03%
100,00%

Republika
Austrija

3,09%
42,75%
14,79%
28,24%

0,06%

3,70%

7,37%

0,00%
100,00%

Republika
Hrvatska

5,92%
58,32%
9,06%
10,04%
0,00%
4,80%
11,86%
0,00%
100,00%

2020

Savezna

Republika
Njemacka

3,04%
38,96%
17,37%
33,92%

0,28%

4,92%

1,48%

0,03%
100,00%

Izvor: izrada autora prema podacima Europskog nadzornog tijela za osiguranje i strukovno

mirovinsko osiguranje (2021). Dostupno na:

https://www.eiopa.europa.eu/node/274 hr#Assetexposures [pristupljeno: 29. lipnja 2021].

Tablica 8 pokazuje kako osiguravajuc¢a druStva u promatranim zemljama tijekom analize

najces¢e ulazu u duznicke financijske instrumente nakon kojih slijede ulaganja u UCITS

fondove. U Njemackoj 1 Austriji na treCem mjestu u strukturi imovine nalaze se vlasnicki

vrijednosni papiri dok su u Hrvatskoj na tom mjestu ulaganja u nekretnine nakon kojih slijede

ulaganja u vlasni€ke vrijednosne papire. Nakon toga, u strukturi imovine druStava za osiguranje

slijede krediti, gotovina i depoziti dok se najmanje ulaZe u derivate 1 ostale investicije.

Jednostavniji

osiguravajucih drustava daje grafikon 3.

prikaz svega prethodno navedenoga vezanoga za strukturu ulaganja
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Grafikon 3. Ulaganja osiguravajuéih drustava u Republici Hrvatskoj, Saveznoj Republici
Njemackoj i Republici Austriji tijekom analiziranog razdoblja (iznosi kao % ukupne imovine

drustava za osiguranje)

Izvor: izrada autora prema podacima Europskog nadzornog tijela za osiguranje i strukovno
mirovinsko osiguranje (2021). Dostupno na:

https://www.eiopa.europa.eu/node/274 _hr#Assetexposures [pristupljeno: 29. lipnja 2021].

Sukladno grafikonu 3, zamjetno je kako osiguravajuéa drustva u Hrvatskoj tijekom razdoblja
istrazivanja uglavnom investiraju u duznicke financijske instrumente dok drustva za osiguranje
u Njemackoj i Austriji imaju sli¢niju strukturu ulaganja prema kojoj ve¢inom ulazu u duznicke

vrijednosne papire i UCITS fondove.

4.1.4.4. Investicijski fondovi

Struktura ulaganja investicijskih fondova koji djeluju u Hrvatskoj, Njemackoj i Austriji

predmet je analize tablice 9 koja je prikazana u nastavku rada.
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Tablica 9. Struktura ulaganja investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj, Saveznoj

Republici Njemackoj i Republici Austriji tijekom promatranog razdoblja (iznosi kao %

ukupne imovine investicijskih drustava)

Godina 2018 2019 2020
Drzava Republika Savezna Republika = Republika Savezna Republika = Republika Savezna
Hrvatska  Republika = Austrija Hrvatska  Republika = Austrija Hrvatska = Republika
Njemacka Njemacka Njemacka
Gotovina i depoziti 14,09% 4,93% 4,79% 11,80% 3,88% 3,64% 14,56% 4,72%
Duzni¢ki vrijednosni papiri 51,64% 46,83% 46,98% 65,94% 45,13% 44.21% 62,20% 45,88%
Krediti 0,00% 1,57% 0,11% 0,00% 1,62% 0,10% 0,00% 1,66%
Vlasnicki vrijednosni papiri 22,01% 43,79% 48,12% 15,92% 46,62% 52,05% 18,27% 44,51%
Financijski derivati 0,00% 0,92% 0,00% 0,00% 0,95% 0,00% 0,00% 1,25%
Ostale investicije 12,26% 1,96% 0,00% 6,34% 1,81% 0,00% 4,97% 1,98%
UKUPNE INVESTICIJE 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Izvor: izrada autora prema podacima Europske sredi$nje banke (2021) i Hrvatske agencije za

nadzor financijskih usluga (2021). Dostupno na: https://sdw.ecb.europa.eu/home.do,

https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/ [pristupljeno: 29. lipnja 2021].

U tablici 9 vidljivo je kako su investicijski fondovi u Hrvatskoj i Njemackoj 2018. godine
najviSe ulagali u duznicke vrijednosne papire dok su fondovi u Austriji ve¢i dio imovine
plasirali u vlasnicke vrijednosne papire. Godine 2019. i u Njemackoj investicijski fondovi
pocinju vedi dio svoje imovine investirati u vlasni¢ke vrijednosne papire kao i u Austriji dok se
u Hrvatskoj i dalje vec¢ina imovine investira u duznicke vrijednosne papire $to je nastavljeno i
2020. godine. Austrija i u 2020. godini imovinu uglavnom ulaZe u vlasni¢ke vrijednosne papire
dok se investicijski fondovi u Njemackoj okrecu blago povecanom ulaganju u duznicke
financijske instrumente. Ono §to je vazno primijetiti je da Hrvatska znatno ve¢i dio imovine
ulaze u duznic¢ke instrumente u odnosu na vlasnicke za razliku od Njemacke i1 Austrije gdje su
ulaganja u duznicke i vlasnic¢ke vrijednosne papire na pribliznim razinama. Nakon duznickih 1
vlasni¢kih vrijednosnih papira, u strukturi imovine investicijskih fondova svih promatranih
zemalja tijekom svih analiziranih godina dominiraju gotovina i depoziti te ostale investicije dok

se najmanje ulaze u izvedenice 1 kredite.

S ciljem davanja jasnijeg prikaza strukture ulaganja investicijskih fondova, u nastavku slijedi

grafikon 4.
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Grafikon 4. Ulaganja investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj, Saveznoj Republici

investicijskih drustava)

Izvor: izrada autora prema podacima Europske srediSnje banke (2021) i Hrvatske agencije za

nadzor financijskih usluga (2021). Dostupno na: https://sdw.ecbh.europa.eu/home.do,
https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/ [pristupljeno: 29. lipnja 2021].

Grafikon 4 pokazuje kako je struktura ulaganja investicijskih fondova u Njemackoj i Austriji
sli¢nija nego je to slucaj sa strukturom ulaganja fondova u Hrvatskoj. Investicijski fondovi u
Njemackoj tijekom analize uglavnom podjednako ulazu u duZnicke 1 vlasnicke vrijednosne
papire kao 1 u Austriji, iako je u Austriji zamjetna dominacija vlasnickih vrijednosnih papira.
Za razliku od Njemacke i Austrije, investicijski fondovi u Hrvatskoj najvise ulazu u duznicke

vrijednosne papire.

4.1.5. Omjer financijske intermedijacije i omjer kreditne intermedijacije u razdoblju

istrazivanja

Vazni indikatori pri analizi strukture financijskih posrednika svakako su i omjer financijske te
omjer kreditne intermedijacije pri ¢emu je omjer financijske intermedijacije mjera stupnja
relativne vaznosti financijskih institucija u financijskom sustavu i vaznosti njihovih aktivnosti

u ukupnom gospodarstvu dok je omjer kreditne intermedijacije pokazatelj stupnja bankarskog
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posredovanja u cijelom financijskom posredovanju u ekonomskom sustavu. Pomaze pri ocjeni
modaliteta i promjene prirode u cijelom procesu financijskog posredovanja jer procjenjuje u
kojoj mjeri nefinancijski sektor financira svoje aktivnosti zajmovima, a ne putem financijskih

trziSta. Prikaz navedenih omjera slijedi u tablici 10.

Tablica 10. Omijer financijske intermedijacije i omjer kreditne intermedijacije u Republici

(iznosi u %)

Pokazatelj FINANCIJSKA KREDITNA
INTERMEDIJACIJA® INTERMEDIJACIJA®
Godina Republika Savezna Republika Republika Savezna Republika
Hrvatska Republika Austrija  Hrvatska Republika Austrija
Njemacka Njemacka
2018 33,21% 51,86% 47,52% 17,31% 41,15% 31,53%
2019 33,29% 56,12% 49,67% 16,88% 40% 32,73%
2020 - - - - - -

Izvor: izracun autora prema podacima Organizacije za ekonomsku suradnju i razvoj (2021) i
Hrvatske narodne banke (2021). Dostupno na:
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=FIN_IND_FBS,

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-racuni [pristupljeno: 29. lipnja
2021].

Tablica 10 pokazuje kako Njemacka i Austrija imaju vec¢i omjer financijske intermedijacije od
Hrvatske pri ¢emu je taj omjer u Njemackoj najve¢i. U svim zemljama se tijekom promatranog
razdoblja, izuzev 2020. godine za koju podaci nisu dostupni, omjer financijske intermedijacije
povecava. Navedeno upucuje na to da su financijski posrednici i njihove aktivnosti sve
znacajnije u financijskim sustavima odabranih zemalja. Omjer kreditne intermedijacije nizi je

od omjera financijske intermedijacije pri ¢emu je isti i dalje najvisi u Njemackoj nakon koje

15 Omjer financijske intermedijacije = ukupna financijska imovina financijskih drus$tava/ukupna financijska
imovina ukupnog gospodarstva. Pod financijskim drustvima podrazumijevaju se monetarne financijske institucije,

druge financijske institucije (npr. investicijski fondovi), osiguravajuéa drustva i mirovinski fondovi.

16 Omijer kreditne intermedijacije = krediti u ukupnoj imovini financijskih institucija/ zbroj obveza nefinancijskog

sektora, opce drzave, kucanstava i neprofitnih institucija koje sluze ku¢anstvima
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slijedi Austrija i potom Hrvatska. Omjer kreditne intermedijacije za razliku od omjera
financijske intermedijacije iskazuje tendenciju pada u Hrvatskoj i Njemackoj dok u Austriji isti
iskazuje porast u 2019. godini u odnosu na 2018. godinu. Takvo kretanje omjera kreditne
intermedijacije ukazuje na to da nefinancijski sektor!’ u Hrvatskoj i Njemackoj, za razliku od
Austrije smanjuje financiranje svojih aktivnosti putem kredita i u odredenoj se mjeri okrece

financijskim trzistima kako bi pribavio potrebna financijska sredstva.

17 Nefinancijski sektor ,,obuhvaéa javna nefinancijska dru§tva, domada privatna nefinancijska drustva i
nefinancijska drustva pod inozemnom kontrolom (...) Nefinancijska drustva sastoje se od institucionalnih jedinica
koje su neovisni pravni subjekti i trziSni proizvodali te Cija je glavna aktivnost proizvodnja dobara ili/i

nefinancijskih usluga“ (Hrvatska narodna banka, 2021).
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5. Rasprava

Provedenom analizom strukture financijskih posrednika Hrvatske u odnosu na istu u Njemackoj
i Austriji, utvrdeno je kako je struktura financijskih posrednika svih triju zemalja
bankocentri¢na. lako su prema broju financijskih posrednika investicijski posrednici u
navedenim zemljama zastupljeniji od kreditnih institucija, visina aktive tih institucija
promatrano vrijednosno i kao udio u BDP-u jasno ukazuje na nadmo¢ kreditnih institucija nad
institucionalnim investitorima kakvi su mirovinski fondovi, investicijski fondovi i
osiguravajuc¢a drustva. Medutim, tijekom vremena osjetno je slabljenje znacaja kreditnih
institucija pri ¢emu u Hrvatskoj sve bitniji postaju mirovinski fondovi za razliku od Njemacke
1 Austrije u kojima se sve vaznijima pokazuju investicijski fondovi i1 osiguravaju¢a drustva.
Promatrano s aspekta strukture ulaganja pojedinog posrednika, struktura ulaganja banaka u
Hrvatskoj usporediva je strukturi ulaganja banaka u Njemackoj i Austriji te je u strukturi
imovine banaka svih triju zemalja prisutna prevlast potrazivanja po kreditima. S druge strane,
mirovinski fondovi u Hrvatskoj mahom ulazu u duznicke vrijednosne papire za razliku od
Njemacke 1 Austrije u kojima mirovinski fondovi uglavnom drze udjele u UCITS fondovima.
Struktura ulaganja osiguravajucih drustava u svim promatranim zemljama uglavnom je slicna
s tim da je primjetno kako je struktura ulaganja osiguravajuéih drustava u Njemackoj i Austriji
medusobno sli¢nija. Podaci pokazuju kako mirovinski fondovi u Hrvatskoj najvise ulazu u
duZznicke vrijednosne papire kao i u Njemackoj 1 Austriji gdje se, za razliku od Hrvatske, istice
i vise ulaganja u UCITS fondove. Nadalje, ulaganja investicijskih fondova u Njemackoj i
Austriji takoder su sli¢nija negoli je to slucaj sa strukturom ulaganja investicijskih fondova u
Hrvatskoj. Na to ukazuju podaci prema kojima se ulaganja investicijskih fondova u Njemackoj
i Austriji u slicnim omjerima odnose na ulaganja u duznicke i vlasnicke vrijednosne papire s
malom prevlasti u korist vlasni¢kih vrijednosnih papira u Austriji. Za razliku od Njemacke 1
Austrije, u Hrvatskoj duznicki vrijednosni papiri zauzimaju najveci udio u ukupnim ulaganjima
investicijskih fondova. U svim zemljama se tijekom razdoblja analize biljeZi porast znacaja
financijskih posrednika u financijskim sustavima na S§to upucuje omjer financijske
intermedijacije, medutim isti je u Hrvatskoj i dalje niZi u odnosu na omjer financijske
intermedijacije u Austriji 1 Njemackoj u kojoj je taj omjer najvisi. Omjer kreditne
intermedijacije ukazuje na okretanje nefinancijskog sektora u Hrvatskoj 1 Njemackoj
financijskim trZiStima nauStrb kredita $to je svakako pozitivan indikator. Uzimajuéi sve
napisano u radu u obzir i uvazavajuci sva ogranicenja prilikom pisanja rada, moze se iznijeti

zakljucak kako je u strukturi posrednika svih triju zemalja zamjetno jacanje uloge
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institucionalnih investitora, medutim u segmentu razvijenosti iste U Republici Hrvatskoj postoji
jo$ mjesta za napredak te Hrvatska jos uvijek nije u poziciji da svojim financijskim sustavom
moze konkurirati razvijenijim zemljama Europske unije. Tome u prilog ide i ¢injenica da je
financijski sustav u Hrvatskoj puno manji nego je to sluc¢aj u Njemackoj, Austriji 1 ostalim
razvijenim zemljama Europske unije i da banke imaju puno ve¢u ulogu u financijskom sustavu

Hrvatske u odnosu na sustave razvijenih zemalja Europske unije, a uz to je i preko 90% njihove

imovine u stranom vlasnistvu.
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6. Zakljucak

.....

segmentu financijskih trzista, financijskih instrumenata i financijskih institucija pod kojima se
najcesce podrazumijeva i element financijskog posrednistva. Financijski posrednici izuzetno su
bitna karika u svakom financijskom sustavu budu¢i da isti predstavljaju sponu izmedu
deficitarnih i suficitarnih jedinica. Svojim aktivnostima bitno doprinose smanjenju
transakcijskih i informacijskih troSkova te otklanjanju asimetri¢nih informacija na financijskom
trzistu. lako su funkcije koje posrednici obnasaju istovjetne u svim zemljama, nacin i kvaliteta
obavljanja tih funkcija bitno se razlikuju Sto stvara distinkciju izmedu razvijenih i nerazvijenih
financijskih sustava. Posrednici se u su$tini mogu podijeliti u tri grupe: depozitne institucije,
institucije ugovorne Stednje 1 investicijske posrednike. Pritom se pod najistaknutijom
depozitnom institucijom misli na banku, pod institucijama ugovorne $tednje na mirovinske
fondove i osiguravajuca drustva te pod investicijskim posrednicima na investicijska drustva i
investicijske fondove. Kako bi navedene institucije poslovale na nacin koji pozitivno utjece na
gospodarstvo, poslovanje istih je, ovisno o kategoriji posrednika regulirano od strane Hrvatske

narodne banke ili Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga.

Analizom strukture financijskih posrednika u Hrvatskoj, Njemackoj 1 Austriji dokazano je kako
sve tri zemlje imaju bankovno orijentiran sustav. Pritom je bankocentri¢nost financijskog
Sustava mjerena ukupnom aktivom najviSe izrazena u Njemackoj. Iako su u financijskim
sustavima navedenih zemalja najdominantnije institucije banke, jasno je kako njihov znacaj
postupno slabi. U Hrvatskoj sve znacajniji postaju mirovinski fondovi dok u Njemackoj i

Austriji sve dominantniji postaju investicijski fondovi.

Gledano s aspekta strukture ulaganja posrednika, iako se na prvu struktura u analiziranim
zemljama doima slicnom, vazno je uociti neSto siromasniju strukturu ulaganja posrednika u
Hrvatskoj u odnosu na preostale zemlje. Takoder, valja primijetiti kako je struktura ulaganja

posrednika u Njemackoj 1 Austriji medusobno sli¢nija nego ista u Hrvatsko;j.

Stupanj kreditne intermedijacije ukazuje na promjene u financijskom sustavu Hrvatske buduci
da isti ukazuje na okretanje nefinancijskih poduzeca financijskim trzistima s ciljem pribavljanja

nuznih sredstava u odnosu na dosadasnji dolazak do novca primarno zaduzivanjem kod banaka.

Usprkos prividnoj sli¢nosti danasnjeg financijskog sustava Hrvatske s financijskim sustavima

razvijenijih zemalja Europske unije, Hrvatska jo§ uvijek nije na razini tih zemalja i svojim
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financijskim sustavom im ne moze konkurirati. Stoga se isti¢e nuznost nadogradnje danasnjeg
financijskog sustava Hrvatske. Pritom se prvenstveno misli na jacanje financijskog trzista s
posebnim naglaskom na sekundarno trziste, poveéanje stupnja financijske intermedijacije i

poticanje javnosti na koristenje financijskih instrumenata kao alata investiranja i financiranja.

Hrvatska ima problem jer se poslovni sektor, zbog nerazvijenosti financijskog trzista financira
gotovo iskljucivo kreditima Sto povecava ovisnost cjelokupnog sustava o stanju u bankarskom
sektoru. Kako je jedna od najbitnijih, ako ne i najbitnija stvar u ekonomiji diverzifikacija rizika,
nuzno je financiranje iskljucivo kreditima zamijeniti i mnostvom drugih metoda, prvenstveno
ne kreditnih, koje u Hrvatskoj jo§ uvijek nisu zazivjele. Time bi se i sektoru stanovniStva

ponudilo znatno viSe mogucénosti financijskog ulaganja u odnosu na dosadasnje moguénosti.

Prilikom dogradnje financijskog sustava treba imati u vidu i odredene razlike izmedu Hrvatske
i razvijenijih zemalja Europske unije koje mogu bitno otezati podizanje hrvatskog financijskog
sustava na viSu razinu. Slijedom toga, nikako se ne smije zanemariti ¢injenica da je Hrvatska
visoko zaduzZena zemlja koja je siromasnija u odnosu na odredene zemlje Europske unije ¢ija
joj struktura financijskog sustava moze posluziti kao dobar primjer te da je financijski sustav u
Hrvatskoj puno manji od sustava u razvijenijim zemljama Europske unije. Takoder, ¢injenica
je da je znacaj banaka u hrvatskom financijskom sustavu puno izraZeniji nego $to je slucaj u
razvijenim zemljama Europske unije, a otegotna okolnost je svakako i ¢injenica da su banke u

Hrvatskoj mahom u stranom vlasnistvu.
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