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Efikasnost hrvatskog financijskog sustava u alokaciji financijskih sredstava

SAZETAK

Alokacija financijskih sredstava deficitnim sektorima jedna je od glavnih funkcija financijskog
sustava. Putem komponenti financijskog sustava, financijskih trzista i institucija kroz proces
transformacije imovine akumulira se viSak financijskih sredstava (Stednja) suficitnih sektora

koja se zatim usmjerava prema deficitnim sektorima.

Kljuénu wulogu u transferu financijskih sredstava imaju financijski posrednici. U
bankocentri¢nim financijskim sustavima poslovne banke, odnosno bankovni krediti, najcesci
su izvor vanjskog financiranja deficitnih jedinica, posebno sektora poduzecéa i1 kucanstva. Za
razliku od bankovno orijentiranih, u trzi$no orijentiranim financijskim sustavima financijska
trziSta 1 nebankarski financijski posrednici poput institucionalnih investitora (investicijski i
mirovinski fondovi, osiguravajuéa drustva itd.) su takoder vazni izvori vanjskog financiranja

deficitnih sektora.

Efikasnom alokacijom financijskih sredstava smatra se dodjela financijskih sredstava
jedinicama deficitnih sektora s najproduktivnijim investicijama. Investicije sektora poduzeca
uglavnom su produktivnije od investicija sektora drzave i drugih deficitnih sektora te viSe

doprinose rastu i razvoju gospodarstva.

Za istrazivanje su koriSteni sekundarni podaci, odabrani statisticki podaci Hrvatske narodne
banke, Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga 1 Zagrebacke burze. Cilj rada je istraZiti
prema kojim deficitnim sektorima hrvatski financijski sustav usmjerava vise, a prema kojima
manje financijskih sredstva te kako to utjeCe na efikasnost hrvatskog financijskog sustava u

alokaciji financijskih sredstava.

Rezultati istrazivanja pokazuju da hrvatski bankarski sektor vise kredita odobrava sektoru
kucanstva s negativnom strukturom prema namjeni, a manje sektoru poduzeca dok su
financijska sredstva putem nebankarskih financijskih posrednika i trzista kapitala dominantno
usmjerena prema sektoru drzave, a minimalno prema sektoru poduzeca. Navedeno upucuje na
neefikasnost hrvatskog financijskog sustava u alokaciji financijskih sredstava deficitnim

sektorima.

Kljuéne rije¢i: financijski sustav, alokacija, financijska sredstva, efikasnost, financijsko

posrednistvo



The efficiency of the croatian financial system in the allocation of financial

resources

ABSTRACT

The allocation of financial resources to deficit sectors is one of the main functions of the
financial system. Through the components of the financial system, the financial markets and
institutions, through the process of asset transformation accumulates the surplus financial
resources (savings) of the surplus sector, which are then allocated to the deficit sector. Financial
intermediaries play a key role in the transfer of financial resources. In bank-centric financial
systems, commercial banks, i.e., bank loans, are the most common source of external financing
for deficit units, especially the corporate and household sectors. In contrast to bank-centred
financial systems, in market-centred financial systems, financial markets and nonbank financial
intermediaries such as institutional investors (investment and pension funds, insurance

companies, etc.) are also important sources of external financing for the deficit sector.

The efficient allocation of financial resources is considered to be the allocation of financial
resources to the units of the deficit sector with the most productive investments. Business sector
investment is generally more productive than investment by the government sector and other

deficit sectors, and contribute more to the growth and development of the economy.

Secondary data, selected statistical data from the Croatian National Bank, the Croatian
Financial Services Supervisory Agency and the Zagreb Stock Exchange were used for the study.
The aim of this work is to investigate to which entities of the deficit sector the Croatian financial
system allocates more and to which it allocates less financial resources, and how this affects

the efficiency of the Croatian financial system in the allocation of financial resources.

The results of the study show that the Croatian banking sector allocates more credit to the
household sector with a negative structure by purpose and less to the corporate sector, while
financial resources flow through non-bank financial intermediaries and the capital market
mostly to the government sector and only to a small extent to the corporate sector. This indicates
the inefficiency of the Croatian financial system in allocating financial resources to the deficit

sector.

Keywords: financial system, allocation, financial resources, efficiency, financial
intermediation
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1. Uvod

Jedan od temeljnih elementa gospodarstva svake drzave je financijski sustav §to je i podrucje
istrazivanja ovog rada. Razvijen i stabilan financijski sustav pozitivno utje¢e na razvoj i rast
gospodarstva. Stabilnost financijskog sustava proizlazi iz njegove sposobnosti da uc¢inkovito
izvrsava svoje glavne funkcije medu kojima je i funkcija alokacije financijskih sredstava
deficitnim sektorima S$to je predmet istrazivanja ovog rada. Putem komponenti financijskog
sustava, financijskih trzista i institucija kroz proces transformacije imovine akumuliraju se
slobodna financijska sredstva (Stednja) suficitnin sektora koja se zatim usmjeravaju prema
deficitnim sektorima. Medutim, za razvoj i rast financijskog i gospodarskog sustava nije
dovoljno samo usmjeriti financijska sredstva prema deficitnim sektorima nego ih je potrebno
efikasno alocirati medu jedinicama deficitnih sektora tako da se $to vise financijskih sredstava
dodijeli deficitnim jedinicama (primarno poduze¢ima) s najproduktivnijim investicijama.
Upravo je efikasnost hrvatskog financijskog sustava u alokaciji financijskih sredstava

deficitnim sektorima problem istrazivanja ovog rada.

Svrha istrazivanja je analizirati efikasnost hrvatskog financijskog sustava u izvrSavanju
funkcije alokacije financijskih sredstava deficitnim sektorima. Shodno tomu, cilj je istraziti
prema kojim deficitnim sektorima hrvatski financijski sustav usmjerava vise, a prema kojima
manje financijskih sredstva te kako to utjee na efikasnost hrvatskog financijskog sustava u

alokaciji financijskih sredstava.

Rad se sastoji od 6 glavnih poglavlja. U prvom poglavlju ,,Uvod“ definirano je podrucje i
problem istrazivanja te navedena svrha 1 cilj istrazivanja. Drugim poglavljem ,,Teorijska
podloga i prethodna istrazivanja* podrucje i problem istrazivanja opisani su s teorijskog aspekta
koristenjem strucne literature. Definirani su osnovi pojmovi (financijski sustav, financijsko
posrednistvo, efikasnost financijskog sustava) vazni za nastavak istrazivanja. U poglavlju
,»Metodologija rada“ navedeni su izvori podataka potrebni za istrazivanje te metode
upotrijebljene za njihovu obradu. Obradom odabranih statistickih podataka u poglavlju ,,Opis
istrazivanja i rezultati istrazivanja“ analizirana je alokacija financijskih sredstava deficitnim
sektorima putem bankarskih i nebankarskih financijskih posrednika te trzista kapitala u
Republici Hrvatskoj. U poglavlju ,,Rasprava® na temelju rezultata istrazivanja iz prethodnog
poglavlja izvedene su implikacije po postavljeni problem i cilj istrazivanja. Zadnje poglavlje
»Zakljuéak®™ sinteza je cijelog istrazivanja, naveden je zakljuak o efikasnosti hrvatskog

financijskog sustava u alokaciji financijskih sredstava i sugestije za buduca istrazivanja.



2. Teorijska podloga i prethodna istrazivanja

Osnovni pojmovi vezani uz predmet i problem istrazivanja objasnjeni su kroz sljedeca
podpoglavlja. Financijski sustav pojmovno je definiran, opisane su njegove komponente,
funkcije i strukture, a zatim je pojasnjeno financijsko posredni$tvo te su objaSnjeni znacaj i
uloga financijskih posrednika u transferu financijskih sredstava. Isto tako, navedene su teorije

financijskog posrednistva i na kraju je opisano znacenje efikasnog financijskog sustava.

2.1. Pojmovno odredivanje financijskog sustava

Jedan od temeljnih elemenata svakog gospodarstva je financijski sustav. Preduvjet za rast i
razvoj gospodarstva, a posljedi¢no i1 svih ostalih sustava svake drzave je postojanje i razvoj
funkcionalnog financijskog sustava. ,,Financijski sustav moze se definirati kao skup trzista,
institucija, zakona, propisa i tehnika pomocu kojih se trguje obveznicama, dionicama i drugim
vrijednosnim papirima, odreduje visina kamatne stope, i kroz koje se proizvode i daju

financijske usluge (Rose, 1989: 4, navedeno u Novak, 2005: 5).

Primarna uloga financijskog sustava je omoguéiti transfer financijskih sredstava od suficitnih

sektora prema deficitnim sektorima s ciljem Sto efikasnije alokacije resursa.

Transfer financijskih sredstava od jedinica s visSkom financijskih sredstava prema jedinicama s
manjkom financijskih sredstava odvija se putem komponenti financijskog sustava, odnosno
financijskih trzista i institucija. Kupnjom i prodajom financijskih instrumenata na financijskom
trzistu, financijske institucije financijska sredstva suficitnih sektora alociraju u projekte

deficitnih sektora.

Komponente financijskog sustava opSirnije su opisane u sljedecem poglavlju.

2.1.1. Komponente financijskog sustava

Glavne komponente financijskog sustava su financijska trzista i financijske institucije,

financijski instrumenti te regulatorne institucije zaduzene za nadzor njihovog djelovanja u

skladu sa zakonima i propisima.

Financijska trzista definiraju se kao ,,sve institucije i procedure koje povezuju kupce i

prodavatelje financijskih instrumenta“ (Van Horne, Wachowiz, 2014: 27).



Svrha financijskih trziSta je usmjeravanje Stednje suficitnih sektora prema deficitnim sektorima
za investicije ili za potro$nju. Na strani i suficitnog i deficitnog sektora nalaze se pravne osobe
poput poduzeca i fizicke osobe, odnosno kuéanstva, ali i drzava. Financijsko trziSte nije
zatvoreni mehanizam koji omogucuje sudjelovanje samo rezidentima jedne drzave, nego
upravo suprotno, ono je otvoreno i za strance odnosno strana poduzeca, kuc¢anstva, drzave. Veci

broj sudionika na trzistu pridonosi njegovom razvoju i efikasnosti.

Transfer financijskih sredstava od suficitnih sudionika prema deficitnim moze biti izravnim

financiranjem ili putem financijskih posrednika, tzv. neizravno ili indirektno financiranje.

,Kod izravnog financiranja zajmoprimci posuduju sredstva izravno od zajmodavca na
financijskim trzistima prodajuci im vrijednosnice (takoder zvane financijski instrumenti), koje
predstavljaju potrazivanja prema budu¢im dohodcima ili imovini zajmoprimca® (Mishkin,

Eakins, 2019: 16).

Za transfer financijskih sredstava bilo izravnim ili neizravnim financiranjem karakteristike
financijskog instrumenta koji se pri tome Koristi moraju odgovarati i zajmoprimcu i
zajmodavcu. lako se izravnim financiranjem prenose veliki iznosi financijskih sredstva ono nije
najbolja opcija za sve sudionike zbog razli¢ite ponude i potraznje financijskih sredstava. U tom
slucaju bolji izbor je neizravno financiranje putem financijskih posrednika. Financijski
posrednici ponudu financijskih sredstava zajmodavaca i potraznju zajmoprimaca transformiraju

u nove oblike financijskih instrumenata kojima je lakSe trgovati na financijskih trZiStima.

Zajmoprimac do financijskih sredstva na financijskom trzistu dolazi izdavanjem vlasnickih i/ili
duznickih vrijednosnih papira. Vlasnicki i duznicki vrijednosni papiri su financijski instrumenti
koji se mogu kupovati i prodavati na financijskom trzistu po odredenoj cijeni, a predstavljaju
obvezu za izdavatelja — zajmoprimca i imovinu za kupca — zajmodavca. Glavna razlika izmedu
duznickog 1 vlasnickog vrijednosnog papira je u tome Sto je kupac vlasnickog vrijednosnog
papira rezidualni vjerovnik. Navedeno znaci da njegovo potrazivanje od izdavatelja vlasnickog
vrijednosnog papira dolazi na naplatu nakon naplate svih potrazivanja po duznickim

financijskim instrumentima i ostalih dugova izdavatelja.

Financijska trziSta ovisno 0 dospije¢u financijskih instrumenata odnosno 0visno o tome
posuduju li se financijska sredstva na dugi ili kratki rok dijele se na trziSte novca i trziste

kapitala.



Novcano trziSte odnosi se na ,,kupnju i prodaju kratkoro¢nih korporativnih i drzavnih duznickih
vrijednosnica s izvornim dospije¢em kra¢im od jedne godine* (Van Horne, Wachowicz,
2014:28).

Buduéi da se na trziStu novca trguje visoko likvidnim instrumentima s relativno niskim
financijskim rizikom smatra se da trziSte novca ubrzava optjecaj novca. TrziSte novca
investitorima koji traze vecu financijsku stabilnost u kratkom roku omogucava ulaganje viska

novca u kratkoroc¢ne vrijednosnice s niskim rizikom i stalnim prinosom.

Sudionici na trzistu mogu djelovati i u ulozi izdavatelja i ulagatelja u instrumente trziSta novca.
Tako se ,,u glavne izdavatelje sredstava novcanog trziSta ukljuCuju drzava, velike domace i
inozemne banke, velike industrijske tvrtke i sl.“ dok su istovremeno navedeni izdavatelji i
ulagatelji ,,preko institucija za Stednju, mirovinskih fondova, kompanija za osiguranje,

uzajamnih fondova i imuénih pojedinaca“ (Ivanovi¢, Ivanovié¢, 2002: 9).

Za razliku od trZiSta novca koje je izvor kratkoro¢nog financiranja za poduzeca, drzavu i druge,
trziste kapitala predstavlja izvor dugoro¢nog financiranja za sudionike financijskih trzista pa se

jos naziva i trziste dugorocnog duga i dionica.

,»L17iste kapitala je trziSte na kojem se trguje dugorocnim duznickim (u pravilu onima s
originalnim dospijeem iznad jedne godine) i vlasni¢kim instrumentima‘® (Mishkin, Eakins,
2019: 20). Najvise dugoro¢nih duznickih vrijednosnica izdaju drzave. Drzava izdaje drzavne
obveznice kako bi financirala javni dug dok lokalne razine vlasti izdaju municipalne obveznice
kako bi prikupile financijska sredstva za financiranje investicija od javnog znacaja poput

gradnje Skole, kolodvora 1 sl.

Poduzeca na trzistu kapitala izdaju i vlasni¢ke instrumente — dionice, ali i duznicke instrumente
- korporativne obveznice za financiranje dugoro¢nih investicija potrebnih za rast i razvoj

poduzeca pa i opstanak na trzistu.

Na razvijenim trzistima kapitala najveci ulagatelji u financijske instrumente trzista kapitala su
razli¢ite financijske institucije, odnosno financijski posrednici koji prikupljaju Stednju
uglavnom kucanstava i poduzeca, ali i drugih suficitnih jedinica te zatim ta financijska sredstva
koriste za kupnju instrumenta trzista kapitala. Na taj nacin kucéanstva, poduzeca i drugi
sudionici s viSkom financijskih sredstava neizravno financiraju deficitne sudionike trZiSta

kapitala.



Za financijski sustav trziste kapitala je najvaznije financijsko trziSte. UspjeSnost i odrzivost
financijskog sustava ovisi I o stupnju razvijenosti i efikasnosti trzista kapitala. Trziste kapitala
ima poseban znacaj za poduzece. Potreba za dodatnim ulaganjem i sredstvima za njegovo
financiranje povecava se s razvojem poduzeca, a trziSte kapitala moze osigurati financiranje
ulaganja na razli¢ite nacine. Osim §to predstavlja izvor financiranja, poduzece uvrstenjem

dionice na burzu moze povecati vrijednost dionice i poboljsati kreditni rejting.

Potrebno je istaknuti kako je trziste kapitala ipak rezervirano za velika 1 profitabilna poduzeca

koja mogu ispuniti kriterije za uvrStenje na burzu i natjecati se s jakom konkurencijom.

Najzastupljeniji instrumenti trzista kapitala su, kako je ve¢ navedeno, dionice i obveznice koji
su za razliku od instrumenta nov¢anog trziSta manje likvidni zbog duZzeg roka dospijeca. Samim

time nose veci rizik, ali i prinos.

Dionice, obveznice te druge financijske instrumente trzista kapitala i trziSta novca izdavatelji
izdaju na tzv. primarnom trziStu na kojem se prvi put prodaju i tom prodajom izdavatelji
ostvaruju prihod. Sva ostala trgovina izdanim, ve¢ jednom prodanim financijskim
instrumentima, odvija se na sekundarnom trzistu. Na sekundarnom trzi§tu investitori trguju
vrijednosnim papirima poput dionica, obveznica i drugih vrijednosnih papira od ¢ije kupnje i

prodaje izdavatelji viSe ne ostvaruju prihode.

Sekundarno trziSte moze biti organizirano 1 spontano. Organizirana financijska trZiSta su burze
poput Chicago Board Trade ili Zagrebacke burze, centralizirana trzista na kojima se trguje
vrijednosnim papirima. Spontano trziste je ,,izvanburzovno (engl. over-the-counter, OTC)
trziste na kojem su dileri’, koji posjeduju zalihe vrijednosnih papira, na razli¢itim lokacijama
spremni kupiti 1 prodati vrijednosne papire ,,preko Saltera” bilo kome tko zatrazi i tko je

spreman prihvatiti njihove cijene” (Mishkin, Eakins, 2019: 19).

Kljuéni sudionici za funkcioniranje bilo koje vrste financijskog trzista su financijske institucije.
Bez financijskih institucija ne bi postojala ni financijska trzista. Financijska trziSta i institucije
su dvije najvaznije i medusobno komplementarne komponente financijskog sustava ¢ija je
suradnja preduvjet za odrzivost i razvoj cijelog gospodarstva. Financijske institucije mogu se

podijeliti na financijske posrednike i regulatorne institucije.

! Dileri su trgovei vrijednosnim papirima na sekundarnim trzistima. Vrijednosne papire kupuju i prodaju u svoje

ime i racun, a zaraduju na razlici izmedu kupovne i prodajne cijene vrijednosnih papira.



Financijske institucije najée$¢e imaju ulogu posrednika izmedu suficitnih i deficitnih sektora u
financijskom sustavu. Prema Mishkin i Eakins (2019) postoje tri osnovne vrste financijskih
posrednika, a to su depozitne institucije, institucije ugovorne Stednje i investicijski posrednici.
Iako se u svaku od ovih kategorija ubraja vise financijskih institucija, za potrebe ovog rada u
nastavku ¢e biti opisane samo glavne institucije u svakoj kategoriji, a to su banke, osiguravajuca

drustva, mirovinski fondovi i investicijski fondovi.

»,Depozitne institucije su financijski posrednici koji primaju depozite od pojedinaca i institucija
te odobravaju kredite. Ove institucije ukljucuju poslovne banke i takozvane Stedne institucije
(Stedionice): Stedno-kreditne zadruge, Stedne banke te kreditne zadruge* (Mishkin, Eakins,
2019:28). Bankarski sektor jedan je od najvaznijih izvora financiranja poduzeca, narocito
poduzeca male 1 srednje veliine kojima financiranje putem financijskih trzista nije dostupno.
Osim za poduzeca banke su vaZzne i za rad financijskih trZiSta na kojima putem svojih
investicijskih odjela kupuju i prodaju vrijednosne papire. Osim $to investiraju u drzavne,
municipalne i korporativne obveznice?, dionice i druge instrumente banke se esto javljaju i
ulozi agenta izdanja, pokrovitelja izdanja i agenta uvrstenja financijskih instrumenata poduzeca

na financijsko trziste.

lako se wudio bankarskog sektora u razvijenijim financijskim sustavima, narocito
trziSnocentricnim financijskim sustavima sve viSe smanjuje, banke su jo$ uvijek jedan od

dominantnih sudionika svakog financijskog sustava.

Institucije ugovorne $tednje obuhvaéaju drustva za osiguranje i mirovinske fondove koji kao
financijski posrednici na temelju ugovora s klijentima financijska sredstva prikupljanju
periodi¢no na godisnjoj i/ili ispod godisnjoj razini. Karakteristika institucija ugovorne Stednje
je da mogu relativno dobro predvidjeti svoje rashode u budu¢em razdoblju za razliku od
depozitnih institucija. Prema Mishkin i Eakins (2019) ,,za njih likvidnost imovine nije toliko
vazna, kao S$to je za depozitne institucije, pa oni svoja sredstva uglavnom ulaZzu u dugoro¢ne
vrijednosnice poput korporativnih obveznica, dionica i hipotekarne kredite* (Mishkin, Eakins,

2019: 29).

Mirovinski fondovi i osiguravajuca drustva znacajni su sudionici trziSta kapitala bitni za razvoj

primarnog, ali i sekundarnog trzista. ,, Mirovinski fondovi prikupljaju nov€ana izdvajanja od

2 Drzavne obveznice su duznicki vrijednosni papiri koje izdaje sredi$nja drzava kako bi financirala javni dug dok
municipalne obveznice izdaje lokalna drzava za financiranje investicija od javnog interesa (npr. vrtici, ceste itd.).

Korporativne obveznice su duznicke vrijednosnice koje izdaju poduzeca za financiranje dugoroc¢nih investicija.



poslodavaca 1 zaposlenih tijekom radnog vijeka, a zatim pruzaju mjesecni dohodak nakon
odlaska u mirovinu® (Ivanovié, Ivanovi¢, 2002: 7). Zbog stabilnosti i predvidivosti prihoda i
rashoda mirovinski fondovi prikupljenu Stednju uglavnom ulazu u dugoroéne vrijednosne
papire, u razvijenijim drzavama dominantno u korporativne obveznice, ali i dionice te drzavne
i municipalne obveznice. Budu¢i da raspolazu akumuliranom namjenskom $tednjom mnogih
malih ulagaca mirovinski fondovi su strogo regulirani od strane drzavnih institucija kako bi se
ta Stednja osigurala. Za ulaganja mirovinskih fondova radi osiguranja prikupljene Stednje
gradana postoje zakonom odredena investicijska ogranicenja, ali ta ograni¢enja nisu jednaka u
svakoj zemlji. Istrazivanja Olgi¢ Drazenovi¢ i dr. (2017) i HANFA (2021) pokazuju da su u
manje razvijenim zemljama mirovinski fondovi konzervativni ulagaci §to znaci da veci dio
financijskih sredstva investiraju u vrijednosnice s §to manjim rizikom, ¢esto u drzavne duznicke
vrijednosne papire dok u razvijenijim zemljama unato¢ investicijskim ograni¢enjima strategije
ulaganja su manje konzervativne pa se vise imovine mirovinskih fondova ulaze u korporativne

vrijednosne papire.

Osiguravajuca drustva prema Novak (2005) dijele se na drustva zivotnog osiguranja i druStva
osiguranja imovine. Obje vrste financijska sredstva prikupljaju prodajom polica osiguranja.
Financijska sredstva iz naplac¢enih premija osiguranja druStva za osiguranje Zivota zbog vece
predvidivosti prihoda i rashoda uglavnom ulazu u korporativne vrijednosne papire te
hipotekarne kredite. Drustva za osiguranje imovine prikupljena financijska sredstva vise ulazu
u drzavne i municipalne obveznice, ali ulazu i u korporativne obveznice i dionice. Budu¢i da
su prihodi (uplacene premije osiguranja) i rashodi (naknada nastale Stete po osiguranom
slu¢aju) teze predvidivi nego kod drustva za osiguranje Zivota, druStva za osiguranje imovine
financijska sredstva ulazu u likvidnije vrijednosnice kako bi u sluc¢aju nastanka osiguranog
slucaja velikih razmjera bila u mogucnosti brzo unov¢iti kupljene vrijednosnice i isplatiti

naknadu Stete osiguranicima.

Brealey i dr. (2007) smatraju da su osiguravajuca drustva u SAD-u vaznija od banaka za
dugorocno financiranje kompanija jer su ta druStva masivni investitori u dionice i obveznice

kompanija te Cesto izravno kompanijama daju dugoroc¢ne kredite.

Investicijski posrednici obuhvacaju investicijske fondove, investicijske fondove trzista novca i
financijske kompanije. Mishkin i Eakins (2019) navode kako najvecu vrijednost imovine od
navedena 3 investicijska posrednika u SAD-u imaju investicijski fondovi, 9.284 milijardi dolara
na kraju 2012. god. Investicijski fondovi financijska sredstva prikupljaju tako da prodaju udjele
investitorima. Prikupljena financijska sredstva zatim koriste za kupnju vrijednosnica kojima
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kreiraju diversificirane portfelje. S obzirom da menadzeri investicijskih fondova nastoje
ostvariti prinos iznad trziSnog kupnjom i prodajom vrijednosnih papira, naj¢e$¢e dionica i
korporativnih obveznica za koje na temelju procjene o¢ekuju da ¢e ostvariti visi prinos, time
preuzimaju i vedi rizik pa je tako ulaganje u investicijske fondove rizi¢nije od ulaganja u
depozitne institucije ili institucije ugovorne Stednje. ,,Vlasnici udjela mogu prodati (iskupiti)
udjele u bilo kojem trenutku, a vrijednost tih udjela ovisiti ¢e o vrijednosti imovine koju fond

posjeduje” (Mishkin, Eakins, 2019: 30).

Vaznost financijskog sustava u gospodarstvu potvrduje i stroga regulacija i nadzor komponenti
financijskog sustava na nacionalnoj i medunarodnoj razini. Za regulaciju i nadzor financijskog
sustava odgovorne su regulatorne institucije. Cilj regulacije je osigurati stabilnost financijskog
sustava te smanjiti asimetricne informacije medu sudionicima, posebno investitorima u
financijskom sustavu. Nedostupnost informacija, neprovjerene informacije te nejednaka
informiranost investitora mogu uzrokovati neefikasnu alokaciju financijskih sredstava te time
narusiti stabilnost financijskog sustava. Regulacija sustava ,,ukljucuje obvezno objavljivanje
informacija javnosti, ograni¢enja osoba koje mogu osnovati financijskog posrednika,
ograni¢enja na vrstu imovine koju financijski posrednici mogu drzati, osiguranje depozita,

ograniavanje trzi$nog natjecanja i kamatnih stopa“ (Mishkin, Eakins, 2019: 34).

Za regulaciju i nadzor bankarskog sektora u Republici Hrvatskoj (RH) zaduzena je Hrvatska
narodna banka. Nadzor i regulaciju financijskih nebankarskih posrednika ukljucujuci trziste

kapitala provodi Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga.

,»Za nesmetano funkcioniranje i cjelovitost financijskog sustava vazne su i aktivnosti drugih
nadzorno-regulatornih tijela te pomoénih financijskih institucija: DrZzavne agencije za
osiguranje Stednih uloga 1 sanaciju banaka (DAB), koja nadzire sustav zaStite depozita kod
bankarskih financijskih posrednika, te Uprave za financijski sustav Ministarstva financija, koja

priprema zakonske prijedloge s podruc¢ja financijskog poslovanja“ (HNB, 2015).

Jedan od zadataka regulatornih institucija je i stvaranje preduvjeta za efikasno izvrSenje

funkcija financijskog sustava koje su opisane u sljede¢em poglavlju.

2.1.2. Funkcije i strukture financijskog sustava

Primarna funkcija financijskog sustava je alokacija financijskih sredstava deficitnim sektorima.

Zadatak financijskog sustava je akumulacija slobodnih financijskih sredstava, Stednje suficitnih


http://www.dab.hr/home
http://www.dab.hr/home
http://www.mfin.hr/hr/uprava-za-financijski-sustav

sektora te raspodjela prikupljenih financijskih sredstava deficitnim sektorima kroz investiranje

financijskih posrednika u ekonomski opravdane profitabilne projekte.
Novak (2005) navodi 7 osnovnih funkcija financijskog sustava:

1. Funkcija Stednje — financijski sustav suficitnim sektorima nudi razne oblike Stednje kroz
djelovanje financijskih institucija i trzista koje zatim tu Stednju kroz druge financijske
instrumente dodjeljuju deficitnim sektorima za investicije i potroSnju,

2. Funkcija bogatstva — kupnjom financijskih instrumenta suficitni sektori osiguravaju
svoju Stednju, smanjujuéi rizik gubitka vrijednosti Stednje do trenutka kada ju odluce
unov¢iti za potrosnju,

3. Funkcija likvidnosti — likvidna financijska trzista omogucuju brzu utrzivost financijskih
instrumenata ¢ime se smanjuje potreba za drzanjem velikih koli¢ina gotovine,

4. Kreditna funkcija — financijski sustav omogucuje poduze¢ima, kucanstvima i drzavi
financiranje zaduZzivanjem odnosno odobravanjem zajmova, kredita te izdavanjem
financijskih instrumenta,

5. Funkcija placanja — platni sustav olakSava trgovinu dobrima i uslugama,

6. Funkcija rizika — financijski sustav nudi osiguranje od raznih rizika kroz osiguravajuca
drustva ili ogradivanje od rizika putem financijskih trzista, posebno trzista izvedenica,

7. Funkcija politike — putem financijskog sustava sredisnje banke provode monetarnu

politiku, a ministarstva financija fiskalnu politiku ¢ime utjecu na cijelo gospodarstvo.

Navedene funkcije financijskog sustava se razlicito izvrSavaju u svakoj zemlji §to ovisi o

raznim ¢imbenicima od kojih je jedan i struktura financijskog sustava.

Stabilnost financijskog sustava kao i njegov razvoj ovisi i o strukturi financijskog sustava.
Ovisno o tome prenose li se slobodna financijska sredstva od suficitnih prema deficitnim
sektorima vise putem bankarskog sektora, a manje putem financijskih trzista ili obrnuto,
razlikuju se dvije vrste strukture financijskog sustava: bankocentri¢ni i trziSnocentri¢ni

financijski sustavi.

U bankocentricnim financijskim sustavima dominiraju banke dok se ostali financijski
posrednici kao i trziSte kapitala manje koriste kao izvori financiranja od strane deficitnih
sektora. Najveci udio slobodnih financijskih sredstava akumulira se u bankarskom sektoru kao
depoziti koja banke zatim plasiraju prema deficitnim sektorima u obliku kredita, duznic¢kih

vrijednosnih papira i ostalih potrazivanja.



Bankovni krediti ¢ine glavni vanjski izvor financiranja za mala i srednja poduzeca, ali 1 za
velika poduzeca zbog slabije zastupljenosti i djelovanja drugih financijskih posrednika na
trzistu. Bankocentri¢ni financijski sustavi najzastupljeniji su u Europi i manje razvijenim

zemljama.

,» IrZi8no orijentirane financijske sustave, kakav je onaj u SAD-u i djelomice u Velikoj Britaniji,
uz i dalje nezaobilazne i snazne banke karakteriziraju visoko razvijeno trziSte vrijednosnica

(kapitala) i nebankovne financijske institucije* (Stojanovi¢, Kristo, 2016: 8).

U trzi$nocentri¢nim financijskim sustavima financijsko trziSte i nebankarske financijske
institucije poput institucija ugovorne Stednje i investicijskih posrednika imaju puno vec¢u ulogu
nego u bankovno orijentiranim sustavima. Suficitni sektori u trzi$no orijentiranim sustavima
imaju vise mogucénosti ulaganja Stednje dok deficitni sektori imaju vise mogucnosti
financiranja. Zbog veéeg broja razli¢itih financijskih institucija i bolje razvijenosti trzista
kapitala poduzeca, narocito velika i1 profitabilna, mogu lakSe, brze i uz nizi troSak kapitala

pozajmiti financijska sredstva potrebna za investicije.

Obje strukture financijskog sustava imaju prednosti i nedostatke. Zagovornici bankovno
orijentiranih sustava smatraju da bankovni sektor za razliku od financijskog trzista bolje rjeSava
problem asimetri¢nih informacija ve¢im ulaganjem u prikupljanje informacija i kontrolu

klijenata.

,»Zagovornici trziSnocentricnog sustava naglasavaju da je primarni cilj banka sigurnost povrata,
zbog ¢ega one poticu investitore na poduzimanje konzervativnih projekata te novi i riziéniji
projekti s vis§im povratom ostaju bez financiranja. Razvijena i likvidna trzista kapitala
omogucavaju transformaciju vlasniStva tijekom zivotnog vijeka projekta, Sto ohrabruje

investitore da ulazu u projekte s duzim rokovima dospijeca i vi§im prinosom* (Dali¢, 2002: 30).

Ipak novija istrazivanja upucuju na to da je za efikasan financijski sustav bitna zastupljenost i
bankarskih 1 nebankarskih financijskih posrednika te razvijeno i1 likvidno trzZiSte novca i
kapitala. Bankarski sektor i trziSte kapitala nisu medusobno iskljucive, nego komplementarne
komponente financijskog sustava. Nedovoljna razvijenost i/ili djelovanje jedne komponente
financijskog sustava moze negativno utjecati na ucinkovitost ostalih komponenti i sustava u
cjelini.

Vaznost zastupljenosti i djelovanja razlicitih financijskih institucija i trziSta u ulozi financijskih

posrednika u financijskom sustavu opisana je u nastavku (poglavlje 2.2.).
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2.2. Pojmovno odredivanje financijskog posrednisStva

Slobodna financijska sredstva u financijskom sustavu najce$¢e ¢ini Stednja kucanstava i
poduzeca te ostalih suficitnih jedinica. Visak financijskih sredstva kojim raspolazu kuc¢anstava
i mala poduzeca nije velik, nego se kre¢e u manjim iznosima novcanih jedinica zbog cega
izravno ulaganje na financijskim trzistima za navedene jedinice suficitnih sektora je gotovo
nemoguce ili neisplativo s obzirom na troSkove takvog ulaganja. Financijski posrednici svojim
djelovanjem malim investitorima poput kuéanstava i ostalih omogucéuju neizravno ulaganje
njihove Stednje u financijske instrumente financijskog trzista. Time slobodna financijska
sredstva svih jedinica suficitnih sektora indirektno postaju izvorom financiranja jedinica

deficitnih sektora.

,Proces neizravnog financiranja koriStenjem financijskih posrednika, zvan financijsko
posredovanje, glavni je put za prenosenje sredstava od zajmodavaca ka zajmoprimcima‘

(Mishkin, Eakins, 2019: 22).

Jedinice deficitnih sektora najéeS¢e se koriste neizravnim financiranjem zbog Cega su
financijski posrednici od presudne vaznosti za financijski sustav koji pridonosi rastu i razvoju

cjelokupnog gospodarstva Sto je detaljnije opisano sljede¢im podpoglavljem.

2.2.1. Znacaj i uloga financijskog posrednistva

Zadatak financijskog posrednistva je akumulacija slobodnih financijskih sredstava suficitnih
sektora ponudom razli¢itih oblika ulaganja i Stednje iz koje pruza moguénost neizravnog
financiranja deficitnih sektora, odnosno kreiranje alternativnog nacina financiranja za jedinice

s deficitom za koje izravno financiranje nije dostupno ili nije najbolji izbor.

Znacaj financijskih posrednika u transferu financijskih sredstava proizlazi iz njihove

mogucénosti smanjenja transakcijskih troskova 1 asimetri¢nih informacija te raspodjele rizika.

Za male investitore izravno ulaganje na financijska trzista te pozajmljivanje financijskih
sredstava deficitnim jedinicama nije isplativo zbog visokih transakcijskih troSkova. Procjena i
osiguranje izravnog ulaganja malim investitorima stvara vece troskove nego prinose za razliku
od indirektnog ulaganja putem financijskih posrednika. Miskhin i Eakins (2019) navode kako
financijski posrednici mogu znatno smanjiti transakcijske troskove s obzirom na to da su razvili

specificna znanja o njihovom smanjivanju i1 jer im veli¢ina omogucava iskoriStavanje
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ekonomija obujma, smanjenje transakcijskih troskova po novéanoj jedinici transakcije kako se

veli¢ina (obujam) transakcija povecava.

Sudionicima financijskih trzista nisu jednako dostupne relevantne informacije niti svi imaju
jednake mogucnosti prikupljanja informacija bitnih za Stednju, ulaganje, trgovinu itd. Jedan dio
sudionika cesto zna vise nego drugi, odnosno koli¢ina i vrijednost informacija kojim raspolazu

zajmodavac i zajmoprimac nisu jednake nego asimetri¢ne.

Asimetri¢ne informacije dovode do problema negativne selekcije i moralnog hazarda.
Negativna selekcija se dogada prije dodjele financijskih sredstava deficitnim jedinicama.
Potencijalni duznici s najvec¢im rizikom i vjerojatnosti nepla¢anja obveza po dospijecu su
izrazito aktivni u potrazi za financijskim sredstvima §to povecava i vjerojatnost dobivanja
trazenih sredstava. Kako bi se osigurale od rizika odobrenja loSih zajmova financijske
institucije smanjuju ili obustavljaju pozajmljivanje S$to negativno utjeCe i na financiranje
potencijalnih duznika s dobrim kreditnim rejtingom. Problem moralnog hazarda® nastaje nakon
dodjele financijskih sredstava deficitnim jedinicama zbog mogucénosti da financijska sredstva
neée biti iskoriStena za Sto su odobrena S§to opet povecava vjerojatnost nenaplativog

potrazivanja.

Financijski posrednici su puno uspjesniji u sprje€avanju i rjeSavanju ovih problema od malih
investitora jer raspolazu s puno ve¢im resursima za prikupljanje informacija, procjenu rizika i
nadzor duznika. Osim toga financijski posrednici kontinuirano ulazu u sustave za procjenu,
sprjeavanje i smanjenje rizika kao $to su kreditni rizik, rizik druge ugovorne strane, trzi$ni i

mnogi drugi.

Za transfer financijskih sredstava od suficitnih prema deficitnim sektorima financijsko
posrednistvo je vazno radi raspodjele rizika ili transformacije imovine. Raspodjela rizika je
,,Stvaranje i prodaja imovine s rizi¢nim karakteristikama koje ljudima odgovaraju, a posrednici
tada sredstva prikupljena prodajom takve imovine koriste za kupnju druge imovine koja moze

biti mnogo rizi¢nija* (Mishkin, Eakins, 2019: 24).

Prednost financijskih posrednika za investitore proizlazi i iz moguc¢nosti bolje diversifikacije

portfelja ulaganja ¢ime se znacajno smanjuje koncentracijski rizik.

3 Moralni hazard je ,,rizik da ¢e se jedna strana u transakciji ponaSati na nepoZeljan nadin s gledista druge strane*

(Mishkin, Eakins, 2019: 25).
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Prema Olgi¢ Drazenovi¢ i dr. (2015) ,.financijski posrednici poslovanje na financijskim
trzistima Cine efikasnijim, jer neizravno alociraju novéani kapital prema profitabilnim i
ekonomski opravdanim projektima i time uspjeSno ispunjavanju najvazniju funkciju

financijskog sustava odnosno funkciju alokacije* (Olgi¢ Drazenovi¢ i dr., 2015: 168).

Financijsko posredni$tvo u financijskom sustavu je izrazito vazno, ali funkcije financijskih
posrednika ipak su se tijekom vremena promijenile ovisno o strukturi i razvijenosti financijskog
sustava u kojem djeluju Sto objasnjavaju dvije razliCite teorije financijskog posredniStva

opisane u nastavku.

2.2.2. Teorije financijskog posrednistva

Stru¢na literatura navodi dvije teorije financijskog posredniStva, tradicionalnu i alternativnu.
Zbog restrukturiranja financijskih sustava s razvojem tehnologije doslo je do promjene funkcija
financijskih posrednika $to je nametnulo i potrebu za razvojem nove alternativne teorije
financijskog posrednistva koja se temelji na drugim pretpostavkama, razli¢itim od tradicionalne

teorije, a kojom se nastoje objasniti nove funkcije financijskog posrednistva.

Prema tradicionalnoj teoriji zbog trzisnih nesavrSenosti ,glavna funkcija financijskih
posrednika je povecanje efikasnosti trziSta putem ublazavanja problema informacijske
asimetrije izmedu StediSa 1 investitora te reduciranja transakcijskih troskova“ (Olgi¢
Drazenovi¢ 1 dr., 2015: 171). Transformacijom imovine financijski posrednici pridonose

likvidnosti i brzem mehanizmu placanja.

Istrazivanja Gazi¢ (2020), Jagi¢ (2020), Leko i Stojanovi¢ (2006), Sajter (2013), Sajter (2017)
i Smojver, Joli¢ (2020) pokazuju da ubrzani razvoj informacijsko-komunikacijske tehnologije
te njena primjena u financijskom sustavu dovode do mnogih promjena. Neke od njih su

navedene u nastavku:

e asimetri¢ne informacije se smanjuju

e razvijaju se novi financijski instrumenti

e trgovina izvedenicama premasuje trgovinu tradicionalnim financijskim instrumentima
te kontinuirano raste

e vaznost financijskih trziSta se povecava

e financijski sustavi se restrukturiraju u skladu s navedenim promjenama

e udio bankarskog sektora u financijskom sustavu se smanjuje

e poslovna politika banaka se mijenja
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e trendovi otvorenog bankarstva i ekstremne personalizacije financijskih proizvoda i
usluga jacaju

e primjena umjetne inteligencije u financijskom sustavu sve vise raste

e regulatorni okvir se mijenja

e upravljanje rizicima postaje kompleksnije

e sve vaznija funkcija svih financijskih posrednika postaje upravljanje rizicima Sto

zahtijeva sve veca ulaganja u sustave upravljanja rizicima.

Navedene promjene u financijskom sustavu su samo neke od mnogih koje su dovele do
preispitivanja tradicionalne teorije financijskog posredniStva i razvoja alternativne.
Alternativna teorija temelji se na pretpostavci da su kljuéne funkcije financijskog posrednistva

upravljanje rizicima te razvoj 1 primjena novih nacina i oblika transformacije imovine.

Alternativna teorija ne umanjuje vaznost financijskog posrednistva u financijskom sustavu,
nego suprotno, naglasava sve vecu vaznost i ulogu bankarskih i nebankarskih financijskih
posrednika i novo razvijenih financijskih instrumenata za transfer financijskih sredstava od

suficitnih prema deficitnim sektorima.

Uravnotezena zastupljenost razli¢itih financijskih posrednika u financijskom sustava pridonosi

efikasnosti financijskog sustava koja je opisana u sljede¢em podpoglavlju.

2.3. Efikasnost financijskog sustava

Efikasnost financijskog sustava ostvaruje se u€inkovitim radom financijskih trZista 1 institucija.
Istrazivanja Grgi¢ i dr. (2017) i Stojanovi¢ i Kristo (2016) pokazuju da na efikasnost
cjelokupnog financijskog sustava utjece stupanj razvijenosti svih njegovih komponenti,
struktura financijskog sustava, zastupljenost razli¢itih financijskih posrednika, likvidnost
financijskih trzista, uc¢inkovitost regulatornih institucija, razvijenost i djelotvornost pravnog
sustava, odnos drzave prema financijskom sustavu, ukupna razvijenost gospodarstva te mnogi

drugi ¢imbenici.

Tobin (1984) smatra da efikasnost ima nekoliko razli¢itih znaCenja te navodi Cetiri vrste
efikasnosti financijskih sustava: efikasnost informacijske arbitraze, efikasnost procjene trzisnih

fundamenata, efikasnost potpunog osiguranja i funkcionalna efikasnost.

Efikasnost informacijske arbitraze 1 efikasnost procjene trziSnih fundamenata temelje se na

hipotezi efikasnog trzista. Efikasnost informacijske arbitraZze znaci da su sve dostupne vazne

14



informacije ve¢ ugradene u cijenu vrijednosnice te se promjena trziSne cijene pod utjecajem
novih informacija dogada tako brzo da nema prostora za zaradu na promjeni vrijednosti.
Efikasnost procjene trzi$nih fundamenata je sposobnost trzista da tocno procjenjuje intrinzi¢nu,
tj. fundamentalnu vrijednost financijskih instrumenata odnosno podrazumijeva da su ,,sve
cijene uvijek tocne i1 odrazavaju trziSne fundamente (stavke koje imaju izravan utjecaj na

buduce tijekove prihoda od vrijednosnica) te su stoga financijska trziSta uvijek efikasna®
(Mishkin, Eakins, 2019: 128).

Prema Tobin (1984) efikasnost potpunog osiguranja je mogucnost financijskih trzista da
sudionicima osigura isporuku dobara i usluga u svim budué¢im nepredvidenim situacijama.
Ovisi o0 sposobnosti financijskih institucija da kroz proces transformacije imovine razvijaju
nove raznovrsne kvalitetne financijske instrumente koji omoguéuju upravljanje rizikom kao i 0
sposobnosti trgovanja istima na relativno novim trzistima. Od financijskih institucija zahtijeva

vece sudjelovanje na trziStima izvedenica Sto utjece na daljnji razvoj tih trzista.

Za razliku od prethodno tri opisane efikasnosti koje su viSe usmjerene na financijska trzista,
zadnja tzv. funkcionalna efikasnost odnosi se na uc¢inkovitost cijelog financijskog sustava i
utjeCe na cijelo gospodarstvo. Funkcionalna efikasnost ovisi 0 ucinkovitosti financijskog
sustava u izvrSavanju funkcije alokacije slobodnih financijskih sredstava deficitnim sektorima.
Funkcionalnoj efikasnosti pridonosi zastupljenost brojnih razli¢itih financijskih posrednika u
financijskom sustavu koji omogucuju indirektno financiranje deficitnih sektora budu¢i da
izravno financiranje u praksi ipak nije dostupno svima nego uglavnom velikim profitabilnim
poduzecima s izvrsnim kreditnim rejtingom te drzavi i lokalnoj samoupravi. Deficitni sektori
CeS¢e se koriste neizravnim financiranjem na financijskim trziStima putem financijskih
posrednika nego izravnim §to naglasava veliku vaznost bankarskih i nebankarskih financijskih

posrednika za u¢inkovito izvrSavanje funkcije alokacije financijskih sredstava.

U tom kontekstu, funkcionalna efikasnost moze se definirati kao alokacijska efikasnost
financijskog sustava, ali funkcionalna efikasnost je ipak malo $iri pojam od alokacijske

efikasnosti jer obuhvaca i efikasnost mehanizama placanja u financijskom sustavu.

Ipak, za stabilnost financijskog sustava i ucinkovitost cijelog gospodarstva presudna je
alokacijska efikasnost financijskog sustava. ,,Nacelo alokacijske efikasnosti omogucuje
napredak i razvoj nacionalnog gospodarstva te iskljucuje upotrebu raspolozivog kapitala prema

politickim, socijalnim i drugim netrzi$nim kriterijima‘“ (Olgi¢ Drazenovi¢ i dr., 2015: 168).

15



Efikasna alokacija financijskih sredstava deficitnim sektorima pokazatelj je razvijenosti
financijskog sustava i mogucnosti da kapital usmjeri prema najproduktivnijim investicijama. U
nastavku rada analizirana je efikasnost hrvatskog financijskog sustava u izvrSavanju funkcije

alokacije financijskih sredstva deficitnim sektorima.
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3. Metodologija rada

Efikasnost hrvatskog financijskog sustava u alokaciji financijskih sredstava istrazena je kroz
analizu strukture hrvatskog financijskog sustava, analizu alokacije financijskih sredstava putem
hrvatskog bankarskog i nebankarskog sektora te kroz analizu alokacije financijskih sredstava
na hrvatskom trzistu kapitala. Efikasnost je promatrana kroz navedene segmente kako bi se
utvrdila struktura hrvatskog financijskog sustava te potencijalne razlike izmedu efikasnosti
hrvatskog bankarskog i nebankarskog sektora u izvrSavanju funkcije alokacije financijskih

sredstava deficitnim sektorima.

Istrazivanje je provedeno na sekundarnim podatcima, odabranim statistickim podatcima
Hrvatske narodne banke (HNB), Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (HANFA) i
Zagrebacke burze (ZSE) preuzetih s njihovih sluzbenih mreznih stranica za razdoblje od 2016.
god. do 2020. god.

Pri obradi i analizi preuzetih statistiCkih podataka upotrijebljena je graficka i matemati¢ka
metoda, metoda analize i sinteze, metoda komparacije i deskripcije. Za izracune je koristen

racunalni program MS Excel.

Obradom odabranih sekundarnih podataka o strukturi imovine hrvatskog bankarskog sektora i
odabranih nebankarskih posrednika i strukturi ulaganja istih u vlasnicke i duznic¢ke vrijednosne
papire te podataka o kretanju broja vlasni¢kih i duznickih vrijednosnica na hrvatskom
financijskom trzistu cilj je istraziti prema kojim deficitnim sektorima hrvatski financijski sustav
usmjerava viSe, a prema kojima manje financijskih sredstva. Drugim rijeCima, cilj je istraziti
alocira li hrvatski financijski sustav efikasno financijska sredstva medu deficitnim sektorima
tako da se $to vise financijskih sredstava dodjeljuje deficitnim jedinicama s najproduktivnijim

investicijama.

Na temelju dobivenih rezultata istrazivanja i proucavanja stru¢ne literature vezane uz predmet
i problem istrazivanja izvedeni su zakljucci o efikasnosti hrvatskog financijskog sustava u

izvrSavanju funkcije alokacije financijskih sredstava deficitnim sektorima.
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4. Opis istrazivanja i rezultati istrazivanja

Istrazivanje je podijeljeno na Cetiri dijela. Prvo je istrazena struktura hrvatskog financijskog
sustava. Shodno tome, istrazena je alokacija financijskih sredstava deficitnim sektorima putem
hrvatskog bankarskog sektora, a zatim putem odabranih nebankarskih financijskih posrednika
u RH. Zadnje podpoglavlje odnosi se na analizu alokacije financijskih sredstava na hrvatskom
financijskom trzistu. Detaljan opis istrazivanja kao i rezultati istrazivanja prikazani su u

nastavku.

4.1. Struktura hrvatskog financijskog sustava

Prema podacima HNB-a i HANFA-e udio bankarskog sektora u financijskom sustavu RH u
prosincu 2021. god. iznosio je 67,6 %, dok je udio sektora financijskih usluga, odnosno

nebankarski sektor ¢inio 32,4 % financijskog sustava.

Najvazniji financijski posrednici u RH su kreditne institucije s udjelom od 55,74 % u ukupnoj
financijskoj imovini hrvatskog financijskog sustava na kraju 2020. god. $to je vidljivo iz

sljedece tablice (tablica 1).

Tablica 1: Udjeli pojedinih financijskih posrednika u ukupnoj financijskoj imovini hrvatskog
financijskog sustava, 2016. - 2020., (%)

Financijska drustva 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Sredi$nja banka 15,46 17,87 17,91 18,28 19,95
Kreditne institucije 60,39 58,16 57,91 55,99 55,74
Nov¢ani fondovi 1,57 1,21 0,93 0,00 0,00
InV(evstiqijski fondovi osim 1,49 1,83 205 3,33 2 58
novc¢anih fondova

Drugi financijski posrednici 3,14 2,65 2,65 2,66 2,18
Pomoéne financijske 064| 064 059 057 054
institucije

Vlastite financijske institucije 0.80 0.60 065 058 038
i zajmodavci ’ ’ ’ ’ ’
Osiguravajuca dru$tva 4,85 4,51 4,40 4,49 4,35
Mirovinski fondovi 11,67 12,54 12,91 14,10 14,28
Ukupno 100 100 100 100 100

Izvor: izrada autora prema sluzbenim podacima HNB-a dostupnim na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]
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Iz tablice 1 vidljivo je da je udio ostalih financijskih posrednika u odnosu na kreditne institucije
manji. Prema veli¢ini udjela u ukupnoj financijskoj imovini na kraju 2020. god. mirovinski
fondovi su drugi najvazniji financijski posrednik u RH s udjelom od 14,28 %, zatim slijede
osiguravajuca drustva s 4,35 % i investicijski fondovi s udjelom od 2,58 %. U promatranom
razdoblju se ipak moze uoditi pad udjela kreditnih institucija za 7,70 % u 2020. god. u odnosu
na 2016. god. U istom razdoblju najveéi rast udjela biljeze mirovinski fondovi sa 11,67 %
(2016.) na 14,28 % (2020.). Unato¢ rastu udjela financijske imovine pojedinih financijskih
posrednika nebankarskog sektora (prvenstveno tzv. institucionalnih investitora), vise od
polovine ukupne financijske imovine hrvatskog financijskog sustava u svakoj godini

promatranog razdoblja odnosi se na bankarski sektor.

,»INa kraju 2020. u RH poslovale su 23 kreditne institucije: 20 banaka i tri stambene Stedionice,
jednako kao na kraju 2019. Od ukupne imovine kreditnih institucija 98,9 % odnosilo se na

imovinu banaka, a udio imovine stambenih $tedionica nastavio se smanjivati i iznosio je

preostalih 1,1 % (HNB, 2020).

Prema podacima HANFA-e (2022) na kraju 2021. god. od ukupne imovine nebankarskih
financijskih posrednika 58,6 % je ¢inila imovina mirovinskih fondova, 20,1 % se odnosilo na
imovinu drustava za osiguranje, udio investicijskih fondova je iznosio 11,5 %, a leasing drustva

8,3 % dok se ostatak od 1,5 % odnosio na imovinu ostalih financijskih posrednika.

Na dominaciju bankarskog sektora u hrvatskom financijskom sustavu upuéuju i podaci o

strukturi imovine hrvatskih kucanstava prikazani grafikonom 1.

m Depoziti

m Uzajamni fondovi

m Obveznice
Dionice

= Gotovina

® Dobrovoljna mirovina/zivotno
osiguranje

m Ostale vrste financijske imovine

Grafikon 1: Struktura financijske imovine hrvatskih ku¢anstava

Izvor: HNB (2020), Godignje izvjesée 2020.
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Jemri¢ i Vrbanc (2020) navode ,,da u Hrvatskoj 94 % kucanstava posjeduje realnu imovinu, §to
se uglavnom odnosi na glavnu stambenu jedinicu, a 81,9 % financijsku imovinu. Realna
imovina je dominantna i ¢ini 96,5 % imovine kuéanstava, a financijska samo 3,5 %*“. Iz
grafikona 1 vidljivo je da 68 % financijske imovine kucanstava ¢ine depoziti, 8 % financijske
imovine hrvatskih ku¢anstava odnosi se na dobrovoljnu mirovinu ili zivotno osiguranje, 6 % na

obveznice, a dionice i gotovina ¢ine svaka po 5 % financijske imovine kucanstava.

,U europodrucju je diversifikacija financijske imovine izrazenija: ispod polovine vrijednosti
ove imovine odnosi se na depozite, gotovo Cetvrtina odnosi se na dobrovoljne mirovine i
Zivotna osiguranja, a sli¢an udio pokrivaju i razli¢iti oblici (posrednog ili neposrednog) ulaganja

u vrijednosnice (Jemri¢, Vrbanc, 2020).

Izrazito visok udio depozita u financijskoj imovini hrvatskih kuéanstava istiCe vaznost
bankarskog sektora u akumulaciji slobodnih financijskih sredstava na sto upucuje i kretanje

iznosa ukupnih depozita u razdoblju od 2016.-2020. god. prikazano tablicom 2.

Tablica 2: Ukupni depoziti prema sektorskoj strukturi, 2016. - 2020., (u mlrd. kuna)

. Fizicke Trgovacka Neprofitne | Financijske Drzavne
Godina N A TR S

osobe drustva institucije institucije jedinice
2016. 200,5 61,0 3,9 26,7 10,6
2017, 200,3 64,5 4,2 26,0 13,0
2018. 207,5 68,7 4,7 314 14,9
20109. 216,4 73,0 4,8 25,1 20,1
2020. 228,5 85,9 51 29,5 18,3

Izvor: Hrvatska agencija za osiguranje depozita (2020), Izvjesée o poslovanju

Iz tablice 2 vidljivo je da najveci udio u ukupnim depozitima u promatranom razdoblju ¢ine
depoziti fizi¢kih osoba i depoziti trgovackih drustava. Od ukupnih depozita u 2020. god. 62,21
% odnosilo se na depozite fizickih osoba, 23,39 % na depozite trgovackih drustava, 8,03 % na
depozite financijskih institucija, 4,98 % na depozite drzavnih jedinica i 1,39 % na depozite
neprofitnih institucija. Depoziti glavnih jedinica suficitnog sektora, fizickih osoba i trgovackih
drustava u promatranom razdoblju uglavnom rastu. Depoziti fizickih osoba u 2020. god. su
iznosili 228,5 mlrd. kuna S§to je povecanje od 13,97 % u odnosu na pocetak promatranog
razdoblja, dok su depoziti trgovackih drustava iste godine iznosili 85,9 mird. kuna §to je ¢ak
40,82 % vise u odnosu na 2016. god. Najvise oscilacija pokazuje kretanje depozita financijskih

institucija koji se kre¢u u rasponu izmedu 25,1 i 31,4 mird. kuna. Osim blagog pada u zadnjoj
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promatranoj, 2020. godini, depoziti drzavnih jedinica u ostatku promatranog razdoblja su
kontinuirano rasli. Najveéi iznos depozita drzavnih jedinica u promatranom razdoblju
zabiljezen je 2019. god. u iznosu od 20,1 mlrd. kuna §to je povecanje od 89,62 % u odnosu na

pocetak promatranog razdoblja.

Akumulacija Stednje u obliku depozita u bankarskom sektoru izrazito je vazan izvor
financijskih sredstava za bankovne kredite, ulaganja u duzni¢ke vrijednosnice i druge bankovne
plasmane $to predstavlja jedan od nacina kojim suficitni sektori, primarno kucanstva
(stanovnistvo) i poduzeca, indirektno financiraju deficitne sektore o ¢emu je viSe rije¢ u

sljedecem podpoglavlju.

4.2. Analiza alokacije financijskih sredstava putem bankarskog sektora

U bankocentri¢nim financijskim sustavima primarni poslovi bankarskog sektora su akumulacija
slobodnih financijskih sredstava suficitnih sektora kroz depozite te transfer financijskih
sredstava prema deficitnim sektorima kroz razlicite vrste plasmana od kojih su najvazniji krediti

Sto potvrduju podaci prikazani tablicom 3.

Tablica 3: Struktura financijske imovine kreditnih institucija u RH, 2016. - 2020., (% u
ukupnoj financijskoj imovini kreditnih institucija)

. . . 2016. 2017. 2018. 20109. 2020.
Financijska imovina
Gotovina i depoziti 13,54 17,12 18,04 19,20 21,12
Duznicki vrijednosni papiri 12,90 13,40 13,66 14,30 13,18
Krediti 69,35 65,59 64,81 63,36 62,94
Vlasnicki kapital i dionice
investicijskirlljfondova 2,19 2,51 2,32 2,43 2,25
Osiguranje, mirovine i
stan%ardijzirane garancije 0,05 0,05 0,03 0,03 0,04
Izvedeni financijski
instrumenti 1 dionicke 0,63 0,25 0,28 0,39 0,22
opcije zaposlenika
Ostala potrazivanja 1,34 1,08 0,86 0,29 0,26
Ukupno 100 100 100 100 100

Izvor: izrada autora prema sluzbenim podacima HNB -a dostupnima na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]
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Najvec¢i udio financijske imovine kreditnih institucija u RH u promatranih 5 godina odnosi se
na kredite. U 2020. godini udio kredita u ukupnoj financijskoj imovini kreditnih institucija
iznosi 62,94 %. Udio gotovine i depozita u promatranom razdoblju kontinuirano raste, a 2020.
god. iznosi 21,12 %. U istom razdoblju duznicki vrijednosni papiri ¢ine izmedu 12,90 % i 14,30
% ukupne financijske imovine dok je udio vlasni¢kog kapitala i dionica investicijskih fondova

izrazito nizak te na kraju promatranog razdoblja iznosi 2,25 %.

Iz tablice 3 primjetan je trend smanjenja udjela kredita s 69,35 % (2016.) na 62,94 % u 2020.
god., ali ne radi znatno veceg ulaganja u duznicke i vlasnicke vrijednosne papire nego zbog

vecéeg rasta udjela gotovine i depozita (rast od 55,98 % u 2020. god. u odnosu na 2016. god.).

Bankarski sektor u RH najviSe financira sektor kuéanstva $to dokazuju podaci o strukturi
kredita prema institucionalnim sektorima prikazani tablicom 4 za razdoblje od 2016. do 2020.

godine.

Tablica 4: Struktura kredita prema institucionalnim sektorima, 2016. - 2020., (%)

Institucionalni sektori 2016. | 2017. | 2018. | 2019. | 2020.
1. Krediti sredi$njoj drzavi i fondovima socijalne

sigurnosti 18,23 | 14,62 | 14,46 | 14,24 | 15,62
2. Krediti lokalnoj drzavi 160 164 1,73| 191 2,36
3. Krediti nefinancijskim drustvima 32,97 | 33,94 | 32,85 | 31,46 | 31,30
4, Krediti ku¢anstvima 45,60 | 48,44 | 49,55 | 51,14 | 49,41
5. Krediti investicijskim fondovima osim

novcanim fondovima 0,14| 0,12| 0,34 | 0,25 0,25
6. Krediti drugim financijskim posrednicima 1,11 0,78| 0,81 | 0,85 0,82
7. Krediti pomo¢nim financijskim institucijama 0,25| 0,31 0,18 | 0,12 0,13
8. Krediti osiguravaju¢im druStvima i

mirovinskim fondovima 0,09 0,14| 0,08| 0,05 0,12
Ukupno (1+2+3+4+5+6+7+8) 100 100 | 100 100 100

Izvor: izrada autora prema sluzbenim podacima HNB -a dostupnim na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]

Na sektor kucanstva u 2020. god. odnosilo se 49,41 % ukupnih kredita. U promatranih 5 godina
hrvatski bankarski sektor je vise kredita plasirao prema sektoru kuc¢anstva nego prema sektoru
nefinancijska drustva, 2020. god. 49,41 % prema 31,30 % Sto ¢ini razliku od 18,11 postotnih
bodova. Krediti nefinancijskim drustvima u posljednje tri godine promatranog razdoblja biljeze
blagi pad s 33,94 % (2017.) na 31,30 % (2020.). Udio kredita prema sredi$njoj drzavi u ukupnim
kreditima u 2020. god. iznosi 15,62 %.
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Namjenska struktura kredita ku¢anstvima prikazana je tablicom 5 ¢iji podaci upucuju na izuzetu

vaznost bankovnih kredita za stambeno financiranje kuc¢anstava.

Tablica 5: Struktura kredita ku¢anstvima prema namjeni, 2016.-2020., (%)

Namjena kredita 2016. | 2017.| 2018.| 2019.| 2020.
1. Potrosacki krediti 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01
2. Stambeni krediti 4465 | 4438 | 4341 | 43,15| 45,65
3. Hipotekarni krediti 1,89 1,66 1,53 1,41 1,49
4., Krediti za automobile 0,84 0,70 0,53 0,40 0,30
5. Krediti po kreditnim karticama 3,07 2,97 2,93 2,89 2,69
6. Prekoracenje po transakcijskim

rac¢unima 6,31 5,88 5,51 5,08 4,71
7. Gotovinski nenamjenski krediti 3464 | 36,09| 3833| 39,77 | 38,37
8. Ostali krediti 8,58 8,32 7,75 7,29 6,79
Ukupno (1+2+3+4+5+6+7+8) 100 100 100 100 100

Izvor: izrada autora prema sluzbenim podacima HNB -a dostupnim na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]

Gotovo polovina kredita ku¢anstvima u promatranom razdoblju odnosi se na stambene kredite.

Tako u 2020. god. stambeni krediti ¢ine 45,65 % ukupnih kredita sektoru kucanstva. Podaci iz

tablice 5 ukazuju na izrazito visok udio gotovinskih nenamjenskih kredita, ¢ak 38,37 % u 2020.

god. §to je samo 7,28 postotnih bodova manje od udjela stambenih kredita iste godine.

Relativno visok udio u ukupnim kreditima kucanstvima imaju i ostali krediti iako se u

promatranom razdoblju uoc¢ava neznatno smanjenje s 8,58 % (2016.) na 6,79 % (2020.).

Tablica 6 prikazuje strukturu bankovnih kredita poduzeé¢ima prema sektorima odnosno

Znacajnim djelatnostima u gospodarstvu RH u petogodisnjem promatranom razdoblju.
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Tablica 6: Sektorska struktura kredita poduzeé¢ima, 2016.-2020., (u %)

Djelatnosti 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Poljoprivreda, Sumarstvo i 5,65 6,30 6,51 6,04 5,46
ribarstvo

Preradivacka industrija 21,52 22,26 22,30 21,17 19,86
Gradevinarstvo 10,81 9,21 8,13 7,75 10,72
Trgovina na veliko i malo 20,76 20,17 19,75 19,98 18,60
Prijevoz i skladiStenje 452 5,08 4,12 4,65 5,54
Djelatnosti pruzanja smjeStaja te 9,31 11,56 12,60 14,07 14,44
pripreme i usluzivanja hrane

Poslovanje nekretninama 8,01 6,65 7,52 7,45 6,96
Strucne, znanstvene i tehnicke 6,32 7,25 4,98 5,51 5,07
djelatnosti

Ukupno 100 100 100 100 100

Izvor: izrada autora prema statistickim podacima HNB-a dostupnim na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]

Najvise kredita odobreno je poduzeéima u sektorima preradivacka industrija, trgovina na veliko
i malo te djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane. Na kraju promatranog
razdoblja udjel kredita sektoru preradivacka industrija iznosio je 19,86 %, a sektora trgovina na
veliko i malo 18,60 % (10,40 % manje u odnosu na pocetnu 2016. god.). Udjel kredita
djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane u promatranom razdoblju
neznatno, ali kontinuirano raste, s 9,31 % koliko je iznosio 2016. g. na 14,44 % u 2020. god.
Hrvatski bankarski sektor najmanje kredita plasira prema poduze¢ima u sektorima
poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo te struéne, znanstvene i tehnicke djelatnosti. Udio kredita
prema navedena dva sektora u ukupnim kreditima prema poduzeéima u cijelom promatranom
razdoblju je izrazito nizak. Krediti sektoru poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo ¢ine udio od
5,46 % 2020.god., dok udio kredita sektoru stru¢ne, znanstvene i tehnicke djelatnosti u 2017.

god. iznosi 7,25 %, a na kraju promatranog razdoblja jo§ manje, samo 5,07 %. (tablica 6)

Struktura kredita poduze¢ima prema namjeni prikazana tablicom 7 upucuje na promjenu odnosa

udjela kredita za obrtna sredstva i kredita za investicije u ukupnim kreditima poduzec¢ima.
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Tablica 7: Struktura kredita poduze¢ima prema namjeni, 2016. - 2020., (u %)

Namjena kredita 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
1. Krediti za obrtna sredstva 40,38 39,72 38,42 35,99 32,85
2. Krediti za investicije 36,94 37,66 37,87 41,50 42,01
3. Ostali krediti 22,68 22,63 23,71 22,51 25,14
Ukupno (1+2+3) 100 100 100 100 100

Izvor: izrada autora prema statistickim podacima HNB-a dostupnim na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]

Prema podacima tablice 7 u prve tri godine promatranog razdoblja odobreno je vise kredita za
obrtna sredstva, a manje za investicije, 2016. god. 40,38 % prema 36,94 %, dok se u zadnje
dvije godine uocava promjena odnosa u korist investicija pa se tako udjel kredita za investicije
na kraju promatranog razdoblja povecao s 36,94 % (2016.) na 42,01 %, dok se udio kredita za
obrtna sredstva smanjio s 40,38 % (2016.) na 32,85 % (2020.). Smanjenje udjela kredita za
obrtna sredstva ipak nije rezultat ravnomjernog povecanja kredita za investicije nego je tome

pridonijelo i povecéanje ostalih kredita koji u 2020. god. ¢ine udio od ¢ak 25,14 %. (tablica 7)

Tablica 8: Struktura kredita poduze¢ima prema veli¢ini poduzeca, 2016.-2020., (%)

Velicina poduzeéa 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Mikro 20,08 17,30 16,13 17,74 14,94
Mala 25,35 24,35 23,67 23,27 23,93
Srednja 23,55 22,33 28,06 27,08 24,87
Velika 29,91 34,80 30,91 31,11 35,61
Nerazvrstano 1,10 1,21 1,23 0,80 0,65
Ukupno 100 100 100 100 100

Izvor: izrada autora prema statistickim podacima HNB-a dostupnim na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]

Od ukupnih kredita odobrenih poduze¢ima najvec¢i udio u cijelom promatranom razdoblju
odnosi se na kredite velikim poduzeé¢ima, 35,61 % u zadnjoj promatranoj godini. Manji udio
kredita poduze¢ima odnosi se na mikro poduzec¢a, dok mala i srednja poduzeca imaju podjednak
udjel u ukupnim bankovnim kreditima poduzec¢ima koji se krece oko 23 %. Udjel kredita
velikim poduzec¢ima u 2020. god. veéi je za 5,7 postotnih bodova u odnosu na 2016. god., dok
se udio kredita mikro poduze¢ima na kraju promatranog razdoblja gotovo proporcionalno
smanjio za 5,14 postotnih bodova u odnosu na 2016. god. Ipak, zbroj udjela kredita mikro i

malim poduzec¢ima premasuje udjel srednjih i velikih poduzeéa. S druge strane, ako se zbroju
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udjela kredita mikro i malim poduze¢ima doda i udjel kredita srednjim poduzecima, udjel
kredita plasiran prema mikro, malim i srednjim poduze¢ima ¢ini vise od 60 % ukupnih kredita

poduzecima. (tablica 8)

Tablica 9 prikazuje udio neprihodujucih kredita (engl. non-performing loans, NPL) u ukupnim
kreditima. ,,Neprihodujuci krediti obuhvaéaju znacajne kredite koji su dospjeli vise od 90 dana
te kredite za koje se ocjenjuje da nije vjerojatna otplata u cijelosti, bez realizacije naplate iz
kolaterala, neovisno o postojanju dospjelih iznosa ili broju dana od dospijeca* (HNB, 2022).

Udio neprihodujucih kredita koristi se kao mjera kreditnog rizika i pokazatelj kvalitete kredita.

Tablica 9: Udio neprihodujucih kredita u ukupnim kreditima, 2016. - 2020., (%)

Udio neprihodujuéih kredita u ukupnim

kreditima 2016. | 2017. | 2018. | 2019. | 2020.
Ukupno 12,07 | 8,73| 7,49 | 547 | 542
Sredstva u sredi$njim bankama i ostali depoziti po

videnju ... | 0,00
Sredi$nje banke 0,00 0,00| 0,00 0,00| 0,00
Opée drzave 0,07| 0,16 | 0,14 | 0,06 | 0,06
Kreditne institucije 0,25| 142| 00| 0,13 | 0,16
Ostala financijska drustva 360| 768| 8,04 | 7,01| 4,33
Nefinancijska drustva 28,03 | 22,13 | 20,43 | 13,65 | 12,48
Kuéanstva 10,49 | 8,03 | 6,79 | 5,78 | 7,09

Izvor: izrada autora prema sluzbenim podacima HNB-a dostupnim na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]

U promatranom razdoblju udio NPL-ova se kontinuirano smanjuje te na kraju 2020. god. iznosi
5,42 % §to je 6,65 postotnih bodova manje u odnosu na 2016. god. Udio NPL-ova smanjen je i
u sektoru poduzeca i sektoru kucanstva, a HNB (2022) kao jedan od razloga smanjenja navodi
i prodaju neprihodujucih potrazivanja. Udio NPL-ova u kreditima sektoru kucanstva prve Cetiri
godine promatranog razdoblja kontinuirano se smanjivao s 10,49 % (2016.) na 5,78 % (2019.),
dok se u2020. god. biljezi rast od 22,66 % u odnosu na prethodnu godinu. U ukupnim kreditima
sektoru poduzeca udio NPL-ova pada u cijelom promatranom razdoblju, s 28,03 % (2016.) na
12,48 % (2020.) $to ¢ini razliku od 15,55 postotnih bodova.

Tablica 10 prikazuje strukturu ulaganja hrvatskog bankarskog sektora u duznic¢ke vrijednosne

papire prema sektoru izdavatelja.
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Tablica 10: Struktura ulaganja hrvatskog bankarskog sektora u duznic¢ke vrijednosne papire
prema sektoru izdavatelja, 2016. -2020., (%)

2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
1) 1zdavatelji rezidenti 85,82 84,74 85,84 84,12 85,34
Opéa drzava 81,71 80,59 81,75 80,47 81,80
Financijska drustva 0,19 0,09 0,20 0,11 0,09
Nefinancijska drustva 3,92 4,06 3,89 3,54 3,45
1) 1zdavatelji nerezidenti 1418 | 1526 | 14,15| 1587 | 14,66
Ukupno (I+11) 100 100 100 100 100

Izvor: izrada autora prema sluzbenim podacima HNB-a dostupnim na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]

Podaci u tablici 10 pokazuju da banke u RH ulazu izrazito malo u domace korporativne
duznicke vrijednosne papire, manje od 5 % u promatranom razdoblju, dok se na domace
drzavne duznicke vrijednosnice odnosi vise od 80 % ukupnih ulaganja hrvatskog bankarskog

sektora u duznicke vrijednosnice.

4.3. Analiza alokacije financijskih sredstava putem nebankarskih financijskih posrednika

Nebankarski sektor, odnosno nebankarski financijski posrednici imaju uz bankarski sektor
vaznu ulogu u transferu slobodnih financijskih sredstava od suficitnih prema deficitnim
jedinicama. Najznacajniji nebankarski financijski posrednici koji konkuriraju bankama na
financijskim trzi§tima su tzv. institucionalni investitori. Davis (2001) u Olgi¢ Drazenovic i dr.
(2017), definira institucionalne investitore kao specijalizirane financijske institucije koje
sakupljaju, okrupnjuju 1 upravljaju Stednjom malih investitora ulazu¢i je u razlicite investicijske
oblike u skladu s definiranim, specifi¢nim ciljevima kao $to su prihvatljivi rizik, maksimizacija

povrata i dospijece potrazivanja.

Alokacija financijskih sredstva putem nebankarskog sektora u RH analizirala se na temelju
odabranih podataka o strukturi financijske imovine tri najznacajnija nebankarska
institucionalna investitora u gotovo svim financijskim sustavima, odnosno investicijskih i

mirovinskih fondova te osiguravajucih drustava.

Prema podacima HANFA-e u svibnju 2022. god. u RH je poslovalo 127 investicijskih fondova.
Investicijski fondovi prodajom udjela uglavhom malim investitorima akumuliraju velike

koli¢ine financijskih sredstava koje koriste za kreiranje diversificiranih portfelja financijskih
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instrumenata. Zbog ve¢ih mogucnosti ulaganja u rizi¢nije korporativne vrijednosne papire za
razliku od institucija ugovorne Stednje Cije investicijske moguénosti su zakonski vise
ograni¢ene, ulaganja u investicijske fondove indirektno mogu biti izvor financiranja rizi¢nijih,

ali i potencijalno profitabilnijih projekata deficitnih jedinica.

Investicijski fondovi u RH najvise financijske imovine ulazu u duznicke i vlasnicke vrijednosne

papire sto potvrduju podaci o strukturi imovine investicijskih fondova prikazani tablicom 11.

Tablica 11: Struktura financijske imovine investicijskih fondova u RH, 2016. -2020., (%)

Financijska imovina 2016. | 2017.| 2018.| 2019.| 2020.
Gotovina i depoziti 13,30 | 1160 | 1327| 17,39| 21,00
Duznicki vrijednosni papiri 37,19 47.05 57,55 63,14 57,86
Krediti 1,67 1,25 0,49 0,25 0,15
Vlasnicki kapital i dionice investicijskih

fondova 4747 | 39,76 | 2855| 19,16 | 20,86
Osiguranje, mirovine i standardizirane

garancije 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Izvedeni financijski instrumenti i dionicke

opcije zaposlenika 0,05 0,09 0,03 0,03 0,08
Ostala potrazivanja 0,33 0,24 0,12 0,04 0,05
Ukupno 100 100 100 100 100

Izvor: izrada autora prema sluzbenim podacima HNB-a dostupnim na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]

U 2020. god. na duznicke vrijednosne papire odnosilo se 57,86 % ukupne financijske imovine
investicijskih fondova, dok je udio vlasnickog kapitala i dionica investicijskih fondova ¢inio
20,86 %. Prema podacima tablice 11 primjetan je trend smanjenja ulaganja u vlasnicke
vrijednosne papire, sa 47,47 % (2016.) na 20,86 % na kraju 2020. god. (-26,61 postotnih
bodova). Primjetno je i dodatno smanjenje ve¢ niskog udjela kredita, ali i povecanje udjela
gotovine i depozita na 21,00 % na kraju promatranog razdoblja (Sto je 7,7 postotnih bodova
viSe u odnosu na 2016.). Tako su u 2020. god. udjeli gotovine i depozita te vlasnickih
vrijednosnih papira gotovo jednake veli¢ine, a viSe od polovine ulaganja odnosi se na duznicke

vrijednosnice.

Od ukupnog ulaganja investicijskih fondova u duznicke vrijednosnice najveci dio odnosi se na
domace duznicke vrijednosne papire, ali podaci u tablici 12 pokazuju i kontinuirani porast

ulaganja u inozemne duznicke vrijednosne papire.

28



https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci

Tablica 12: Struktura ulaganja investicijskih fondova u duzni¢ke vrijednosne papire prema

sektoru izdavatelja, 2016. -2020., (%)

2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
1) 1zdavatelji rezidenti 89,0 89,0 86,5 78,1 63,1
Sredisnja drzava 87,1 86,6 84,7 76,6 61,0
Lokalna drzava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ukupno op¢a drzava 87,1 86,6 84,7 76,6 61,0
Ukupno financijska
drustva 0,4 0,3 0,4 0,3 0,5
Ukupno nefinancijska
drustva 1,6 2,1 1,5 1,2 1,6
1) Izdavatelji
nerezidenti 11,0 11,0 13,5 21,9 36,9
UKUPNO (I+11) 100 100 100 100 100

Izvor: izrada autora prema sluzbenim podacima HNB-a dostupnim na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]

Udio ulaganja investicijskih fondova u domace duzni¢ke vrijednosne papire smanjen je s 89,0
% (2016.) na 63,1 % (2020.) sto ¢ini razliku od 25,9 postotnih bodova, dok je ulaganje u
inozemne duznicke vrijednosne papire 2020. god. iznosilo 36,9 % ukupnih ulaganja u duznicke
vrijednosnice $to je 25,9 postotnih bodova vise u odnosu na 2016. god. Unato¢ primjetnom
smanjenju, ulaganja u duznicke vrijednosne papire sredi$nje drzave dominiraju u strukturi
ukupnih ulaganja investicijskih fondova u duznicke vrijednosnice s visokim udjelom od 61,0
% u 2020. god., dok je udio ulaganja u domace korporativne duznicke vrijednosnice izrazito

nizak, izmedu 1,2 % i 2,1 % u promatranom razdoblju (tablica 12).

Uvid u strukturu ulaganja investicijskih fondova u vlasnicke vrijednosne papire prema sektoru
izdavatelja takoder ukazuje na trend povecanog ulaganja u inozemne vrijednosne papire u

odnosu na domace (tablica 13).
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Tablica 13: Struktura ulaganja investicijskih fondova u vlasni¢ke vrijednosne papire prema

sektoru izdavatelja, 2016. - 2020., (%)

2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
1) 1zdavatelji rezidenti 57,45 48,07 46,57 44,28 39,91
Ukupno financijska drustva 4,74 3,96 3,48 3,53 2,84
Ukupno nefinancijska drustva 5271 44.10 43,08 40,75 37,07
1) Izdavatelji nerezidenti 42,55 51,93 53,43 55,72 60,09
UKUPNO (I+11) 100 100 100 100 100

Izvor: izrada autora prema sluzbenim podacima HNB-a dostupnim na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]

Ulaganje u inozemne vlasni¢ke vrijednosne papire na kraju promatranog razdoblja ¢ini viSe od
polovine ukupnih ulaganja investicijskih fondova u vlasnicke vrijednosnice (60,09 %), dok se

udio ulaganja u domace vlasnicke vrijednosnice smanjio s 57,45 % (2016.) na 39,91 % (2020.)

Investicijski fondovi vazni su za razvoj financijskog trziSta i gospodarstva. U razvijenim
financijskim sustavima kupnjom financijskih instrumenata na financijskom trzistu, prvenstveno

dionica i korporativnih obveznica, mogu utjecati na kamatne stope, odnosno cijenu kapitala.

U RH od investicijskih fondova ve¢u imovinu u ukupnoj imovini hrvatskog financijskog
sustava imaju mirovinski fondovi, za 11,7 postotnih bodova vise u 2020. god. Prema podacima
HANFA-e u travnju 2022. god. u RH je poslovalo 40 mirovinskih fondova. S obzirom na
socijalnu ulogu mirovinskih fondova zakonom su propisana investicijska ograni¢enja za
ulaganja mirovinskih fondova, no ona se bitno razlikuju izmedu razvijenih i1 manje razvijenih
zemalja. Osim o zakonskim ograni¢enjima, ulaganja mirovinskih fondova ovise 1 o politici
ulaganja pojedinih fondova pa je tako u manje razvijenim zemljama financijska imovina
mirovinskih fondova strukturirana konzervativnije od limita propisanih zakonima. Tablica 14

prikazuje strukturu financijske imovine mirovinskih fondova u RH.
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Tablica 14: Struktura financijske imovine mirovinskih fondova u RH, 2016. - 2020., (%)

Financijska imovina 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Gotovina i depoziti 1,94 3,82 6,04 2,30 4,22
Duznicki vrijednosni papiri 71,70 71,70 69,94 70,18 67,77
Krediti 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vlasnicki kapital 1 dionice

investicijskih fondova 25,98 24,40 23,98 27,19 27,64
Osiguranje, mirovine i

standardizirane garancije 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Izvedeni financijski
instrumenti 1 dionicke

opcije zaposlenika 0,00 0,07 0,02 0,02 0,33
Ostala potrazivanja 0,37 0,02 0,02 0,31 0,04
Ukupno 100 100 100 100 100

Izvor: izrada autora prema sluzbenim podacima HNB-a dostupnim na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]

U promatranom petogodi$njem razdoblju oko 2/3 ukupne financijske imovine mirovinskih
fondova u RH odnosi se na duzni¢ke vrijednosne papire dok je udio vlasni¢kog kapitala i
dionica investicijskih fondova manji od 30 % (tablica 14). Struktura ulaganja u duZnicke
vrijednosne papire prikazana tablicom 15 pokazuje da se od ukupnih ulaganja mirovinskih
fondova u duzni¢ke vrijednosne papire vise od 90 % odnosi se na domace drzavne duznicke

vrijednosne papire.

Tablica 15: Struktura ulaganja mirovinskih fondova u duZnicke vrijednosne papire prema

sektoru izdavatelja, 2016. - 2020., (%)

2016. | 2017.| 2018.| 2019.| 2020.
1) Izdavatelji rezidenti 98,62 | 99,29 | 9863 | 97,61| 95,65
Sredisnja drzava 95,93 96,73 95,95 95,14 93,37
Lokalna drzava 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ukupno opc¢a drzava 95,93 96,73 95,95 95,14 93,37
Ukupno financijska drustva 0,04 0,00 0,04 0,06 0,06
Ukupno nefinancijska drustva 2,43 2,56 2,65 2,41 2,22
I1) Izdavatelji nerezidenti 1,38 0,71 1,37 2,39 4,35
UKUPNO (I+11) 100 100 100 100 100

Izvor: izrada autora prema sluzbenim podacima HNB-a dostupnim na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]
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Prema podacima tablice 15, u 2020. god. od ukupnih ulaganja mirovinskih fondova u duznicke
vrijednosnice 93,37 % odnosilo se na hrvatske drzavne duznicke vrijednosnice. S druge strane,
na domace korporativne duznicke vrijednosne papire odnosilo se samo 2,22 %. Ulaganja u
inozemne duzni¢ke vrijednosne papire na kraju promatranog razdoblja iznose 4,35 % ukupnih

ulaganja mirovinskih fondova u duznicke vrijednosne papire Sto je 2,97 postotna boda vise u

odnosu na 2016. god. (1,38 %).

Za razliku od ulaganja u duznicke vrijednosne papire, struktura ulaganja mirovinskih fondova
u vlasnicke vrijednosne papire (tablica 16) ukazuje na ve¢u sklonost mirovinskih fondova u RH

ulaganju u inozemne vlasni¢ke vrijednosne papire.

Tablica 16: Struktura ulaganja mirovinskih fondova u vlasnicke vrijednosne papire prema

sektoru izdavatelja, 2016. - 2020., (%)

2016. | 2017.| 2018.| 2019.| 2020.
1) Izdavatelji
rezidenti 63,65| 6561| 6522 6258 | 58,63
Ukupno financijska
drustva 3,01 2,84 2,51 2,45 2,03
Ukupno nefinancijska
drustva 60,64 | 62,77| 62,71| 60,14 | 56,60
I1) 1zdavatelji
nerezidenti 36,35| 3439| 34,78 3742 4137
Ukupno (1+11) 100 100 100 100 100

Izvor: izrada autora prema sluzbenim podacima HNB-a dostupnim na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]

Udio ulaganja u inozemne vlasni¢ke vrijednosne papire u 2020. god. ¢inilo je 41,37 % ukupnih
ulaganja mirovinskih fondova u vlasnicke vrijednosne papire Sto je 5,02 postotna boda vise
nego 2016. god. kada je taj udio iznosio 36,35 %. Analiza strukture ulaganja mirovinskih
fondova u vlasnicke vrijednosne papire ukazuje na pad ulaganja u vlasnicke vrijednosne papire
domacih poduzeéa u posljednje tri godine promatranog razdoblja sa 62,77 % (2017.) na 56,60
% (2020.) sto ¢ini razliku od 6,17 postotnih bodova. (tablica 16)

Nakon mirovinskih fondova, drugi najzastupljeniji nebankarski financijski posrednici prema
veli¢ini imovine u ukupnoj imovini hrvatskog financijskog sustava su osiguravajuca drustva.
Prema podacima HANFA-e u travnju 2022. god. u RH je poslovalo 15 drustava za osiguranje.

Ulaganjem imovine drustava za osiguranje na financijskim trzi§tima omogucuje se financiranje
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projekata (posebno dugoro¢nih) deficitnih sektora. Strukturu imovine osiguravajucih drustava

u RH prikazuje tablica 17.

Tablica 17: Struktura financijske imovine osiguravajucih drustava u RH, 2016. - 2020., (%)

Financijska imovina 2016. | 2017.| 2018. | 2019. | 2020.
Gotovina i depoziti 8,76 | 578 | 505| 510| 6,49
Duznicki vrijednosni papiri 58,75 | 58,88 | 59,42 | 59,08 | 55,12
Krediti 6,02 718| 7,44| 659 | 5,09

Vlasnicki kapital 1 dionice investicijskih fondova | 14,90 | 15,93 | 14,97 | 15,61 | 17,16

Osiguranje, mirovine i standardizirane garancije 399 | 347| 339| 3,78| 552

Izvedeni financijski instrumenti i dionicke opcije
0,01, 0,02 0,03| 0,03| 0,03

zaposlenika
Ostala potrazivanja 7,56 8,73 9,71 9,82 | 10,58
Ukupno 100 100 100 100 100

Izvor: izrada autora prema sluzbenim podacima HNB-a dostupnim na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]

Analiza strukture financijske imovine osiguravaju¢ih drustava u RH ukazuje na visoki udio
duzni€kih vrijednosnih papira u ukupnoj financijskoj imovini osiguravatelja, vise od 50 % u
svakoj godini promatranog razdoblja. Udio vlasni¢kih vrijednosnih papira kretao se izmedu
14,90 % i 17,16 % u petogodisnjem promatranom razdoblju. Na kraju 2020. god. primjetno je
blago povecanje udjela gotovine i depozita i osiguranja, mirovina i standardiziranih garancija.
Udio kredita u promatranom razdoblju bio je izrazito nizak, izmedu 5,09 % i 7,44 % dok podaci

o ostalim potrazivanjima upucuju na trend rasta, a ¢iji je udio u 2020. god. iznosio 10,58 % sto

je 3,02 postotna boda vise u odnosu na 2016. god. (tablica 17)

Struktura ulaganja osiguravaju¢ih drustava u RH u duZnicke vrijednosne papire (tablica 18)
ukazuje na visoku razinu ulaganja u domace drzavne duznic¢ke vrijednosnice te izrazito niska

ulaganja u domace korporativne duznicke vrijednosnice.
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Tablica 18: Struktura ulaganja osiguravajucih drustava u duznicke vrijednosne papire prema
sektoru izdavatelja, 2016.-2020., (%)

2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

I) 1zdavatelji rezidenti 86,15| 89,23| 86,30 | 8391| 79,83
Sredisnja drzava 84,66 | 87,94 | 8481| 8252 76,26
Lokalna drzava - - - - -
Ukupno opca drzava 84,66 87,94 84,81 82,52 76,26
Ukupno financijska drustva 0,65 0,46 0,65 0,64 0,82
Ukupno nefinancijska drustva 0,85 0,83 0,84 0,75 2,75
1) 1zdavatelji nerezidenti 13,85 | 10,77 | 13,70| 16,09 | 20,17
UKUPNO (I+11) 100 100 100 100 100

Izvor: izrada autora prema sluzbenim podacima HNB-a dostupno na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]

U zadnje tri godine promatranog razdoblja uocava se blagi pad ulaganja u hrvatske drzavne
duznicke vrijednosnice, no unato¢ tome ipak ¢ine vise od 75 % ukupnih ulaganja osiguravajucih
drustava u duznicke vrijednosne papire, 76,26 % u 2020. god. $to je 8,40 postotnih bodova
manje u odnosu na 2016. god. (84,66 %). Pad ulaganja u domace drzavne vrijednosnice nije
rezultat veCeg ulaganja u domace korporativne duznicke vrijednosnice koje su 2020. god.

iznosile 2,75 %, nego veceg ulaganja u inozemne duznic¢ke vrijednosne papire ¢iji je udio u

2020. god. bio 20,17 % (6,32 pb vise u odnosu na 2016. god.). (tablica 18)

Trend povecanog ulaganja u sektor inozemstva uocen je 1 u strukturi ulaganja osiguravajucih

drustava u RH u vlasnicke vrijednosne papire koju prikazuje tablica 19.

Tablica 19: Struktura ulaganja osiguravajuéih drustava u vlasnicke vrijednosne papire prema

sektoru izdavatelja, 2016. - 2020., (%)

2016. | 2017.| 2018.| 2019.| 2020.
1) Izdavatelji rezidenti 83,75| 69,27| 66,36 | 6369| 6194
Ukupno financijska drustva 4451 | 31,88| 3550| 3346 | 32,13
Ukupno nefinancijska drustva 39,24 37,39 30,86 30,23 29,81
1) Izdavatelji nerezidenti 16,25| 30,73 | 3364 | 36,31 | 38,06
Ukupno (1+11) 100 100 100 100 100

Izvor: izrada autora prema sluzbenim podacima HNB-a dostupnim na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]

U 2020. god. 38,06 % ukupnih ulaganja osiguravajucih drustava u vlasnicke vrijednosnice
odnosilo se na inozemne vlasnic¢ke vrijednosne papire Sto je 21,81 postotnih bodova vise u

odnosu na 2016. god. Nasuprot tome, ulaganja u domace vlasnicke vrijednosne papire smanjila
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su se sa 83,75 % (2016.) na 61,94 % (2020.). Tablica 19 takoder ukazuje na promjenu odnosa
izmedu ulaganja u vlasnic¢ke vrijednosne papire financijskih i nefinancijskih drustava. U zadnje
tri promatrane godine osiguravajuca drustva U RH su vise ulagala u vlasnicke vrijednosnice
financijskih drusStava nego nefinancijskih (u 2020. god. taj odnos je bio 32,13 % prema 29,81
%).

Sukladno razvoju institucionalnih investitora u RH o¢ekivao se i razvoj domaceg trzista kapitala
i alternativnih izvora financiranja koji ¢e smanjiti ovisnost poduzeca o bankarskom sektoru te
pridonijeti razvoju i rastu sektora poduzeca, a posljedi¢no i gospodarstva. Ipak, podaci iz tablica

201 21 ukazuju na suprotno.

Tablica 20: Ulaganja institucionalnih investitora u ukupnim ulaganjima u vlasnicke
vrijednosne papire, 2016. - 2020., (%)

2016. | 2017. | 2018. | 2019. | 2020.

Ulaganja institucionalnih investitora u
ukupnim ulaganjima u vlasnicke vrijednosne 106 | 957 | 9,83 | 11,3 | 12,7
papire (%)

Izvor: izrada autora prema sluzbenim podacima HNB-a dostupnim na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]

Tablica 20 prikazuje ulaganja odabranih nebankarskih posrednika u RH, odnosno
institucionalnih investitora (investicijski 1 mirovinski fondovi, osiguravaju¢a drustva) u
ukupnim ulaganjima u vlasni¢ke vrijednosne papire u razdoblju 2016. — 2020. god. Ulaganja
investicijskih i mirovinskih fondova te osiguravajuéih drustava u vlasni¢ke vrijednosne papire
u promatranom razdoblju iznose manje od 13 %.

Tablica 21: Ulaganja institucionalnih investitora u duznicke vrijednosne papire prema sektoru

izdavatelja, 2016. - 2020., (% u ukupnim ulaganjima institucionalnih investitora u duznicke
vrijednosne papire)

2016. | 2017.| 2018.| 2019.| 2020.
1) Izdavatelji rezidenti 953 | 96,49 | 97,08| 9245| 89,29
Op¢a drzava 92,91 942 | 92,72 90,3 86,8
Financijska drustva 0,19 0,12 2,18 0,2 0,25
Nefinancijska drustva 2,2 2,17 2,18 1,95 2,24
I1) I1zdavatelji nerezidenti 4.7 3,52 4,91 7,56 10,72
Ukupno (1+11) 100 100 100 100 100

Izvor: izrada autora prema sluzbenim podacima HNB-a dostupnim na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]
35


https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci

Podaci u tablici 21 pokazuju da institucionalni investitori u RH ulazu izrazito malo u domace
korporativne duznicke vrijednosne papire, manje od 3 % u promatranom razdoblju, dok se na
domace drzavne duznicke vrijednosnice odnosi vise od 85 % ukupnih ulaganja institucionalnih
investitora u duznicke vrijednosnice. U posljednje tri godine promatranog razdoblja uocava se
1 trend kontinuiranog vecéeg ulaganja institucionalnih investitora u duznicke vrijednosnice

sektora inozemstva.

Tablica 22: Ulaganja institucionalnih investitora u vlasnicke vrijednosne papire prema sektoru
izdavatelja, 2016. - 2020., (% u ukupnim ulaganjima institucionalnih investitora u vlasnicke

vrijednosne papire)

Sektor izdavatelja 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Izdavatelji rezidenti 64,25 62,38 62,13 59,65 56,00
Izdavatelji nerezidenti 35,75 37,62 37,87 40,35 44,00
Ukupno 100 100 100 100 100

Izvor: izrada autora prema sluzbenim podacima HNB-a dostupnim na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci [pristupljeno: 21. lipnja 2022.]

Podaci u tablici 22 takoder pokazuju da institucionalni investitori u RH poveéavaju ulaganja u
sektor inozemstva, odnosno vlasni¢ke vrijednosne papire izdavatelja nerezidenata. Tako su
ulaganja u inozemne vlasnicke vrijednosne papire 2016. iznosila 35,75 % ukupnih ulaganja
institucionalnih investitora u vlasnicke vrijednosne papire dok 2020. god. taj udio iznosi 44,00
% (+8,25 pb u odnosu na 2016.) §to zna¢i proporcionalno manja ulaganja u vlasnicke

vrijednosnice domacih izdavatelja.

4.4. Analiza alokacije financijskih sredstva na hrvatskom financijskom trZziStu

Financijska trziSta su posrednici u transferu financijskih sredstava od suficitnih prema
deficitnim sektorima. Postojanje razvijenih i likvidnih financijskih trzi§ta vazno je za sve
jedinice deficitnih sektora, naroCito drzave i poduzeca koja se odlucuju za financiranje
izdavanjem financijskih instrumenata kao i za suficitne sektore, odnosno sve investitore koji
svoju financijsku imovinu zele uloziti u razli¢ite financijske instrumente. Bankarskim i
nebankarskim financijskim posrednicima omogucuju kreiranje bolje diversificiranih portfelja
Sto utjece na prinos te omogucuje razvoj financijskih institucija. Zaduzivanje putem izdavanja

duznickih vrijednosnih papira predstavlja alternativu bankarskim kreditima uz moguéi nizi
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troSak zaduzivanja. Efikasnim djelovanjem financijskih trziSta smanjuje se ovisnost suficitnih
I deficitnih jedinica o bankarskom sektoru buduci da razvijena financijska trziSta nude vise
oblika Stednje i financiranja. Efikasna financijska trziSta smanjuju asimetri¢ne informacije
medu sudionicima te tako pridonose rjeSavanju problema negativne selekcije i moralnog
hazarda. Razvijena i efikasna financijska trziSta financijska sredstva usmjeravaju prema

najproduktivnijim investicijama §to potice rast i razvoj cijelog gospodarstva.

Deficitni sektori na trzistu kapitala financijska sredstva naj¢esce prikupljaju izdavanjem dionica
i obveznica. Veéi broj dionica i obveznica na burzi upuéuje na bolju razvijenost financijskog
sustava u kojem deficitne jedinice, posebno poduzeca, ne ovise o bankovnim kreditima nego
koriste razli¢ite vanjske izvore financiranja. Broj uvrstenih vlasnickih i duznickih vrijednosnih

papira na Zagrebackoj burzi u razdoblju od 2016. do 2020. god. prikazuje tablica 23.

Tablica 23: Broj uvrstenih vlasnickih i duznickih vrijednosnih papira na ZSE, 2016. - 2020.

Godina Vlasnicki vrijednosni papiri Duzni¢ki vrijednosni papiri
2016. 147 36
2017. 137 26
2018. 132 25
2019. 119 26
2020. 104 26

Izvor: izrada autora prema podacima ZSE dostupnim na: https://zse.hr/hr/uvrstenja/46

[pristupljeno: 21. lipnja 2022.]

Iz tablice 23 vidljivo je da se broj i vlasnickih i duznickih vrijednosnih papira uvrstenih na ZSE
u promatranom razdoblju smanjuje. U 2020. god. uvrstena su 104 vlasnic¢ka vrijednosna papira
(8to je smanjenje od 29,25 % u odnosu na 2016. god.) te samo 26 duznic¢kih vrijednosnih papira

Sto je smanjenje od 27,78 % u odnosu na pocetak promatranog razdoblja.

Usporedba broja vlasni¢kih i1 duznic¢kih vrijednosnih papira pokazuje da je broj uvrStenih
vlasnic¢kih vrijednosnih papira na ZSE u prosjeku 4,6 puta vec¢i od broja uvrStenih duznickih

vrijednosnih papira u promatranom razdoblju.

Broj uvrstenih vrijednosnica na ZSE bitno se razlikuje od broja upisanih vrijednosnica u
Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo (SKDD) §to upucuje na nerazvijenost sekundarnog

financijskog trzista u RH (tablica 24).
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Tablica 24: Broj upisanih vlasnickih i duzni¢kih vrijednosnih papira u depozitorij SKDD-3,

2016. - 2020.

Godina Dionice Obveznice
2016. 845 69
2017. 813 63
2018. 787 67
2019. 767 67
2020. 745 71

Izvor: izrada autora prema podacima Sredi$njeg klirinskog depozitarnog drustva dostupnim

na: https://www.skdd.hr [pristupljeno: 16. lipnja 2022.]

U 2020. god. u depozitorij SKDD-a upisane su 745 dionice dok su u isto vrijeme na ZSE bile
uvrStene samo 104 dionice. Broj upisanih dionica u depozitorij SKDD-a u prosjeku je 11,8 puta
ve¢i od broja upisanih obveznica u promatranom razdoblju. Primjetno je kontinuirano
smanjenje broja upisanih dionica u promatranom razdoblju. Tako su 2020. god. upisane 745
dionice $to je smanjenje od 11,83 % u odnosu na 2016. god. Broj obveznica upisanih u

depozitorij SKDD-a oscilira izmedu 63 i 71 u promatranom razdoblju. (tablica 24)

Potrebno je napomenuti da se podaci u tablici 23 i 24 vezani uz obveznice odnose na zbroj
drzavnih, municipalnih i korporativnih obveznica §to uz viSestruko ve¢i broj uvrStenih 1
upisanih dionica od obveznica dodatno ukazuje na nerazvijenost trziSta korporativnih

obveznica u RH.

Istrazivanje Altaras Penda (2019) opisuje ,,drasti¢ni pad broja izlistanih dionica na ZSE-u, pad
broja transakcija 1 ostvarenog godiSnjeg prometa dionicama, pad broja prisutnih investitora,
stagnacija CROBEX-a te katastrofalni pad trzi$nih kapitalizacija cijelih gospodarskih sektora“
(Altaras Penda, 2019: 154). Navedeno ukazuje na nelikvidnost hrvatskog trzista kapitala, mali
broj sudionika, odnosno nedovoljan broj kupaca i prodavatelja financijskih instrumenata koji

bi pozitivno utjecao na likvidnost.

Tablica 25 prikazuje podatke o broju vrijednosnica na ZSE u pojedinim odabranim sektorima
prema djelatnosti u razdoblju 2016.-2020. god. Od 38 kategorija djelatnosti prema Nacionalnoj
klasifikaciji djelatnosti 2007. (NN 58/07 1 72/07) na kraju 2020. god. na ZSE su bile uvrStene
vrijednosnice iz njih 20. Odabrana su 3 sektora koja su na dan 31. prosinca 2020. god. imala
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najveéi broj vrijednosnica na ZSE (turizam, financije, prehrana), zatim strateSki vazan za

gospodarstvo sektor poljoprivrede te sektor proizvodnja racunala i sektor znanstveno

istrazivanje i razvoj kao djelatnosti bitne za tehnoloske inovacije i gospodarski rast.

Tablica 25: Broj vrijednosnica na ZSE u odabranim sektorima, 2016. - 2020.

Djelatnosti 2016. | 2017.| 2018.| 2019.| 2020.
Djelatnosti pruzanja smjestaja te

pripreme i usluzivanja hrane 31 31 30 26 23
Financijske djelatnosti i djelatnost

osiguranja 22 20 19 18 18
Proizvodnja prehrambenih proizvoda,

pica i duhanskih proizvoda 17 17 17 17 12
Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo 6 6 6 6 2
Proizvodnja racunala te elektronickih i

optickih proizvoda 2 2 2 2 1
Znanstveno istrazivanje i razvoj 1 1 1 1 1

Izvor: izrada autora prema podacima ZSE dostupnim na: https://zse.hr/hr/ [pristupljeno: 26.

lipnja 2022.]

Broj vrijednosnica na ZSE u svim odabranim sektorima je relativno nizak posebno u sektorima

proizvodnje rac¢unala (2 vrijednosnice u prve Cetiri promatrane godine i 1 u zadnjoj promatranoj

godini) i znanstveno istraZivanje i razvoj (samo jedna vrijednosnica u cijelom promatranom

razdoblju). U sektoru poljoprivreda broj vrijednosnica se u zadnjoj promatranoj godini sa 6

smanjio na samo 2. Sektori turizam, financije i prehrambena industrija imaju viSe vrijednosnica

uvrStenih na ZSE, ali njihov broj se krajem promatranog razdoblja takoder smanjuje, pa se tako

u sektoru turizam broj vrijednosnica smanjio s 31 (2016.) na 23 (2020.).

Podaci iz tablice 25 dodatno ukazuju na problem nedovoljne ponude financijskih instrumenata

na hrvatskom trziStu kapitala te nedostatak potraznje za domacéim korporativnim

vrijednosnicama, ali i na problem nedostupnosti financiranja izdavanjem vrijednosnih papira

za hrvatska poduzeca.
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5. Rasprava

Rezultati istrazivanja na temelju analize sekundarnih podataka u prethodnom poglavlju upucuju
na neefikasnost hrvatskog financijskog sustava u alokaciji financijskih sredstava deficitnim
sektorima. Medutim, rezultati takoder upucuju i na ve¢u neefikasnost hrvatskog nebankarskog
sektora, tj. odabranih nebankarskih financijskih posrednika i trziSta kapitala u alokaciji

financijskih sredstava u odnosu na hrvatski bankarski sektor.

Istrazivanje je pokazalo da je struktura hrvatskog financijskog sustava izrazito bankocentri¢na.
Financijski sustavi gotovo svih europskih zemalja su bankovno orijentirani pa je dominacija
banaka u hrvatskom financijskom sustavu ocekivana. lzrazito visoka ovisnost kucanstava i
poduzeca o bankama na koju ukazuju rezultati istrazivanja strukture hrvatskog financijskog
sustava ipak nije karakteristika financijskih sustava razvijenijih europskih zemalja. lako se
imovina nebankarskih posrednika blago povecava (naro¢ito mirovinskih fondova), $to utjece
na smanjenje udjela imovine bankarskog sektora u ukupnoj imovini hrvatskog financijskog
sustava, to ne utjece bitno na strukturu financijske imovine hrvatskih kucanstava buduéi da
gotovo 70 % financijske imovine kucanstava ¢ine depoziti. Averziju hrvatskih gradana, ali i
poduzecéa prema svim drugim dostupnim razli¢itim oblicima ulaganja potvrduje i1 kontinuirani

rast iznosa depozita.

Unato¢ sve veéim izvorima sredstava zahvaljujuéi rastu depozita banke u RH akumulirana
financijska sredstva viSe koriste za financiranje ku¢anstava nego poduzeca §to negativno utjece
na rast gospodarstva. Iako je vece kreditiranje sektora kué¢anstva u odnosu na sektor poduzeca
prisutno 1 u drugim puno razvijenijim drzavama, u Hrvatskoj se to moze smatrati negativnim
pokazateljem efikasnosti alokacije financijskih sredstava zbog izrazito visoke ovisnosti
poduzeca o bankovnim kreditima zbog nedostupnosti i problema sa drugim vanjskim izvorima
financiranja, pogotovo izdavanjem vlasnic¢kih i duznickih vrijednosnih papira, ali i zbog
relativno visokog udjela nenamjenskih kredita u strukturi kredita sektoru kuéanstva. Rezultati
istrazivanja pokazuju trend smanjenja udjela kredita u imovini hrvatskog bankarskog sektora,
ali ne zbog drugih vrsta plasmana poput duznickih financijskih instrumenata nego zbog
povecéanja depozita $to opet negativno utjecCe na financiranje sektora poduzeca. Na neefikasnost
hrvatskog bankarskog sektora u alokaciji financijskih sredstava ukazuju i rezultati analize
strukture ulaganja u duznicke vrijednosne papire prema kojima su ulaganja banaka u
korporativne duznicke vrijednosne papire minimalna za razliku od ulaganja u drzavne duznicke

vrijednosnice koje ¢ine 4/5 ulaganja hrvatskog bankarskog sektora u duznicke vrijednosnice.
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Ipak, uoceni su i neki pozitivni rezultati koji upu¢uju na smanjenje neefikasnosti hrvatskog
bankarskog sektora u alokaciji financijskih sredstava. Promjena strukture kredita poduze¢ima
u korist investicija te manje financiranje velikih poduzec¢a u odnosu na mikro, mala i srednja
zajedno ukazuju na poboljsanje alokacije kredita. Medutim, uocen je i porast kredita velikim
poduzecima na Stetu mikro poduzec¢a koja imaju puno manji izbor izvora financiranja. Udio
neprihodujucih kredita u ukupnim kreditima smanjuje se §to djelomi¢no upucuje na bolju
alokaciju kapitala putem hrvatskog bankarskog sektora u profitabilnije investicije, ali ne

potpuno zbog utjecaja prodaje potrazivanja na pad NPL-ova.

Razvojem nebankarskog sektora u hrvatskom financijskom sustavu, narocito institucionalnih
investitora, oc¢ekivao se razvoj hrvatskog trzista kapitala primarnog i sekundarnog, povecanje
potraznje za domacim duzni¢kim i vlasni¢kim vrijednosnim papirima, povecanje broja
sudionika na trzistu kapitala, pogotovo broja poduzeca koja bi se odlucila i kojima je dostupno
financiranje izdavanjem vrijednosnih papira. Ocekivalo se da ¢e institucionalni investitori,
investicijski i mirovinski fondovi te osiguravaju¢a drustva puno vise ulagati u domace
korporativne vrijednosne papire te odobravati kredite hrvatskim poduze¢ima. Nasuprot tome,
rezultati analize alokacije financijskih sredstva putem hrvatskog nebankarskog sektora
pokazuju minimalna ulaganja odabranih nebankarskih posrednika u domace korporativne

vrijednosne papire.

Rezultati istrazivanja potvrduju c¢injenicu da ulaganja institucionalnih investitora u RH ne
doprinose razvoju hrvatskog trzista kapitala ni gospodarstva u mjeri u kojoj se to od njih
ocekivalo. lzrazito konzervativna politika ulaganja ispod limita propisanih zakonom rezultirala
je neefikasnom alokacijom imovine institucionalnih investitora, loSe diversificiranim
portfeljem ulaganja koji ih izlaze visokom riziku koncentracije i nizim prinosima te Smanjenjem
konkurentnosti na trziStu. Rezultati analize strukture imovine 1 ulaganja u vlasnicke 1 duznicke
vrijednosne papire upu¢uju na malu vaznost institucionalnih investitora u odnosu na druge
investitore u vlasnicke vrijednosne papire u hrvatskom financijskom sustavu, ali i na veliku
vaznost kada su u pitanju ulaganja u domace drzavne duznicke vrijednosne papire. Struktura
ulaganja institucionalnih investitora u duzni¢ke vrijednosne papire najbolji je pokazatelj
neefikasnosti alokacije kapitala putem najznacajnijih nebankarskih posrednika u hrvatskom
financijskom sustavu. Ulaganja u hrvatske drzavne duznicke vrijednosne papire ¢ine vise od
4/5 ukupnih ulaganja institucionalnih investitora u duznicke vrijednosne papire dok su ulaganja
u hrvatske korporativne duznic¢ke vrijednosnice manja od 3 %. Veliku averziju institucionalnih

investitora prema ulaganju u domace korporativne duznicke, ali i vlasni¢ke vrijednosne papire
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potvrduje i uoCeni trend neznatnog poboljSanja diverzifikacije portfelja ulaganja koji u
potpunosti ide u korist inozemnih izdavatelja vrijednosnih papira dok ulaganja u domace

korporativne vrijednosnice ostaju minimalna.

Jedan od razloga minimalnog ulaganja hrvatskog bankarskog i nebankarskog sektora u domace
korporativne duznicke i vlasnicke vrijednosne papire je i nedostatna ponuda vrijednosnica na
hrvatskom trziStu kapitala. Rezultati istrazivanja ukazuju na smanjenje broja vrijednosnica na
hrvatskom trzistu kapitala (27,9 % manje ukupno uvr$tenih vrijednosnih papira na ZSE u 2020.
god. u odnosu na 2016. god.) Sto negativno utjeCe na razvoj i efikasnost financijskog trzista i
cijelog financijskog sustava. Preduvjet za dostupnost alternativnih izvora financiranja koji bi
smanjili ovisnost sektora poduzeca o bankovnim kreditima je razvijeno trziste obveznica i
dionica. Izrazito mali broj izdanih i uvrStenih obveznica na hrvatskom trzistu kapitala upucuje
na nerazvijenost trziSta obveznica $to poduzeéima otezava financiranje izdavanjem
korporativnih obveznica. Velika razlika izmedu broja dionica i obveznica upisanih u depozitorij
SKDD-a i1 broja uvrStenih na ZSE ukazuju na nerazvijenost sekundarnog trziSta Sto

investitorima otezava efikasnu alokaciju kapitala.

Razvijena i efikasna financijska trzista povecavaju koli¢inu informacija u financijskom sustavu
§to smanjuje probleme asimetri¢nih informacija, negativnu selekciju i moralni hazard.
Konstantno trzi$no vrednovanje vrijednosnica na dubokom i likvidnom trzistu pridonosi boljoj
alokaciji kapitala i smanjuje vjerojatnost ulaganja u neproduktivne investicije. Kroz kontrolu
poduzeca Cije vrijednosnice su predmet trgovine, razvijeno trziste poti¢e na bolje korporativno
upravljanje §to poveéava produktivnost investicija. Nelikvidno hrvatsko trziste kapitala s malim
brojem kupaca i prodavatelja ne poveéava koli¢inu informacija u hrvatskom financijskom
sustavu Sto uz nedostatak agencija za kreditni rejting potencijalnim investitorima otezava
procjenu kvalitete financijskih instrumenata deficitnih sektora. Zbog nedostatka informacija
potrebnih za procjenu rizika, ali i vece averzije prema riziku investitori usmjeravaju kapital
prema deficitnim jedinicama sa sigurnijim investicijama s nizim prinosom koje nisu nuzno i
produktivnije, dok deficitne jedinice s rizi¢nijim, ali potencijalno produktivnijim investicijskim
prilikama ne mogu dobiti potrebna financijska sredstva sto dovodi do neefikasne alokacije

kapitala.

Na neefikasnost hrvatskog financijskog sustava u alokaciji financijskih sredstava upucuju i
izrazito mala ulaganja u istrazivanje i razvoj te djelatnosti bitne za tehnoloSki napredak i
inovacije iako istrazivanja pokazuju da su ulaganja u te sektore iznimno bitna za vecu
produktivnost i rast gospodarstva.
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6. Zakljucak

Financijski sustav omogucuje transfer financijskih sredstava, a ucinkovitost financijskog
sustava u alokaciji financijskih sredstava medu jedinicama deficitnih sektora utjeCe na
gospodarski rast i razvoj. Efikasnost hrvatskog financijskog sustava u alokaciji financijskih
sredstava deficitnim sektorima istraZena je kroz analizu strukture imovine i strukture ulaganja

u vrijednosne papire najvecih financijskih posrednika u hrvatskom financijskom sustavu.

Kroz proces financijskog posredovanja slobodna financijska sredstva (Stednja) suficitnih
sektora prenose se prema deficitnim sektorima. Glavna funkcija financijskog sustava je
alokacija financijskih sredstava jedinicama deficitnih sektora. Efikasnom alokacijom
financijskih sredstava smatra se dodjela financijskih sredstava jedinicama deficitnih sektora s
najproduktivnijim investicijama. Najproduktivnije investicije deficitnih sektora su one koje
poticu gospodarski rast i razvoj, a u kapitalistickim sustavima to su prvenstveno investicije

sektora poduzeca, ne sektora drzave.

Slobodna financijska sredstava suficitnih sektora putem hrvatskog bankarskog sektora vise su
usmjerena u sektor kucanstva S negativnom strukturom prema namjeni, a manje u sektor
poduzeéa sto u financijskom sustavu gdje su bankovni krediti nakon vlastitih sredstava drugi
po vaznosti izvor financiranja investicija poduzeca ukazuje na neefikasnu alokaciju kapitala.
Financijska sredstva putem nebankarskih financijskih posrednika i trziSta kapitala dominantno
su usmjerena prema sektoru drzave, a minimalno prema sektoru poduzeca. Primjetan trend
povecanog ulaganja u vrijednosne papire izdavatelja nerezidenata upucuje na odljev kapitala u
sektor inozemstva. Budu¢i da rast nenamjenskih kredita sektora kucanstva ne generira
gospodarski rast, a drzavne investicije nisu najproduktivnije zakljuCuje se da je hrvatski

financijski sustav neefikasan u alokaciji financijskih sredstava.

Na efikasnu alokaciju financijskih sredstava utjeCu brojni ¢imbenici od Kkojih neki nisu iz
domene financijskog sustava, poput razvijenosti i djelotvornosti pravnog sustava i pravnih
regulatornih institucija koji su bitni za zastitu prava investitora, ali i drugih sudionika na trzistu.
Buduc¢i da na efikasnu alokaciju financijskih sredstava utjece puno ¢imbenika od kojih na neke
financijski sustav u¢inkovitijim radom moze utjecati, a na neke ne, financijska sredstva mogu

biti u manjoj ili ve¢oj mjeri (ne)efikasno alocirana.

Za potrebe ovog rada analizirani su samo odabrani podaci vezani uz predmet i problem

istrazivanja, no za bolju analizu postoji jo§ mnostvo podataka koji trebaju biti istrazeni,
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prikupljeni i analizirani kako bi se efikasnost hrvatskog financijskog sustava u alokaciji

financijskih sredstava deficitnim sektorima izmjerila te otkrili uzroci i rjeSenja neefikasnosti.

U buducim istrazivanjima potrebno je detaljnije istraziti strukturu ulaganja financijskih
posrednika prema djelatnostima i izdavateljima korporativnih vrijednosnih papira,
produktivnost investicija deficitnih jedinica u koje financijskih posrednici ulazu financijska
sredstva, utjecaj ulaganja financijskih posrednika u investicije deficitnih sektora na kretanje
BDP-a te odnos izravnog i neizravnog financiranja deficitnih sektora na financijskom trzistu.
Nadalje, potrebno je istraziti utjecaj drzave i medusobne povezanosti financijskih posrednika
na ulaganja financijskih posrednika, odnosno alokaciju financijskih sredstava deficitnim
sektorima u RH. Takoder, za bolju analizu potrebno je usporediti efikasnost hrvatskog

financijskog sustava u alokaciji financijskih sredstva s financijskim sustavima drugih drzava.
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