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Povijesni razvoj i novi trendovi u financijskoj intermedijaciji
SAZETAK

Uspjesno funkcioniranje ekonomskog sustava jedne zemlje uvjetovano je moguénoséu
protoka sredstava prema mjestima gdje su ona potrebna kako bi se povecala investicijska
aktivnost i konkurentnost gospodarstva. U danasnjem financijskom sustavu postoji velik broj
razli¢itih subjekata financijske intermedijacije koji se mogu svrstati u vise skupina zavisno od
njihovih aktivnosti i nacina financiranja. Svrha rada je definirati znacenje pojma financijske
intermedijacije, predstaviti njezin povijesni razvoj i klju¢ne subjekte odnosno institucije koje
se njome bave. Osim tradicionalnih subjekata financijske intermedijacije predstavljeni su i
neki novi subjekti kao i neke nove tehnologije koje se koriste na ovom podruc¢ju. U radu je
prikazano da promijene na promatranom podruéju iako su sve intenzivnije jo§ uvijek nisu
znacajnije ugrozile polozaj tradicionalno dominantnih subjekata u financijskom sustavu.
Istrazivanjem podrucja kojim se rad bavi moze se zakljuciti da novi trendovi i novonastali
subjekti koji se pojavljuju na podrucju financija mijenjaju do tada ustaljene prakse i otvaraju
prostor buduc¢im istrazivanjima vezanim uz njihov utjecaj na financijski sustav. Sve veci
razvoj tehnologije 1 globalizacijskih procesa utjeCe na sve poslovne modele i poslovne
subjekte te od njih zahtjeva prilagodavanje novonastalim trendovima kako bi zadrzali svoju
poziciju na trziStu. Prou¢avanjem teme rada mogu se dobiti osnovne smjernice vezane uz
promijene koje se dogadaju na podru¢ju financijske intermedijacije te na koje subjekte u

buduénosti treba obratiti paznju kada se bude promatralo spomenuto podrucje.

Kljuéne rije¢i: financijska intermedijacija, financijski sustavi, FinTech, kriptovalute,

blockchain tehnologija



Historical development and new trends in financial intermediation
ABSTRACT

The successful functioning of a country's economic system is conditioned by the possibility of
the flow of funds to the places where they are needed in order to increase investment activity
and competitiveness of the economy. In today's financial system, there are a large number of
different subjects of financial intermediation that can be classified into several groups
depending on their activities and methods of financing. The purpose of this paper is to define
the meaning of the term financial intermediation, to present its historical development and the
key subjects or institutions that deal with it. In addition to the traditional subjects of financial
intermediation, some new subjects were presented as well as some new technologies used in
this field. The paper shows that the changes in the observed area, although increasingly
intense, have not yet significantly endangered the position of traditionally dominant entities in
the financial system. By researching the field in which the paper deals, it can be concluded
that new trends and emerging entities that are emerging in the field of finance change the
established practices and open space for future research related to their impact on the financial
system. The increasing development of technology and globalization processes affects all
business models and business entities and requires them to adapt to emerging trends in order
to maintain their position in the market. By studying the topic of the paper, basic guidelines
can be obtained related to changes that are happening in the field of financial intermediation

and which entities should pay attention to in the future when looking at this area.

Keywords: financial intermediation, financial systems, FinTech, cryptocurrencies,

blockchain technology
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1. Uvod

Uspjesno funkcioniranje ekonomskog sustava jedne zemlje uvjetovano je moguénoScu
protoka sredstava prema mjestima gdje su ona potrebna kako bi se povecala investicijska
aktivnost 1 konkurentnost gospodarstva. Veéina poslovnih subjekata koji su generator
investicija, radnih mjesta, poreznih prihoda i sl. prije ili kasnije susretnu se s nedostatkom
sredstava za financiranje odredenog projekta. S druge strane u ekonomskom sustavu zemlje
postoje pojedinci ili institucije koji imaju viSak sredstava i voljni su ta sredstva plasirati

deficitarnom djelu gospodarstva kako bi ostvarili prinos.

Temeljna funkcija subjekata financijske intermedijacije je omoguditi lakse kretanje sredstava
izmedu tih dviju strana u ekonomskom sustavu. U dana$njem financijskom sustavu postoji
velik broj razlicitih subjekata financijske intermedijacije koji se mogu svrstati u vise skupina
zavisno od njihovih aktivnosti i naina financiranja. Neki od subjekata financijske
intermedijacije su: banke, mirovinski i investicijski fondovi. Osim tih tradicionalnih
intermedijatora u danasnjem financijskom sustavu postoje i drugi novonastali intermedijatori

¢iji je utjecaj na financijski sustav zanimljiv za promatranje.

Svrha rada je definirati pojam financijske intermedijacije 1 objasniti njezin znacaj za
funkcioniranje financijskog sustava. U radu su objaSnjeni svi subjekti financijske
intermedijacije, po skupinama u koje pripadaju. Osim tradicionalnih subjekata financijske
intermedijacije, danas su u svijetu financija prisutni potpuno novi subjekti koji pruzaju
financijske usluge kao Sto su brzorastu¢e FinTech kompanije, ¢ije ¢e znacenje 1 utjecaj na
svijet financija biti objasnjeni u radu. U radu je i analizirana zastupljenost globalnih
financijskih trendova u financijskom sustavu Republike Hrvatske. Takoder u radu je za
svakog subjekta financijske intermedijacije opisan njegov znafaj za funkcioniranje

financijskog trzista u RH.



2. Teorijska podloga i prethodna istrazivanja

Za uspjesno razumijevanje financijske intermedijacije, njenih subjekata i novih trendova na
njezinom podrucju potrebno je najprije razumjeti njezino znacenje 1 podjelu na subjekte koji
ju provode. Teorijski okvir i definiranje znacenja subjekata financijske intermedijacije u radu

je prikazan koriStenjem stru¢ne i znanstvene literature razlicitih autora.

2.1. Pojmovno definiranje financijske intermedijacije

,Financijsko posredovanje (indirektno financiranje, financijska intermedijacija) nacin je
prijenosa novCanih sredstava od krajnjih pozajmljivaca krajnjim uzajmljiva¢ima preko
financijskih posrednika ili intermedijara. Financijski posrednici kupuju direktna financijska
potrazivanja jednih karakteristika 1 pretvaraju ih u indirektna potrazivanja drugih

karakteristika“ (Leko, Stojanovié, 2018:22).

Rose i Hudgins (2015) financijsku interemedijaciju odnosno financijsko posredni§tvo
definiraju kao posao u kojem postoji interakcija izmedu dvije strane u gospodarstvu. Prvu
stranu te interakcije Cine deficitarni pojedinci i institucije, a drugu suficitarni pojedinci i
institucije. Prvu skupinu karakterizira to da su njihovi trenutni troSkovi za potro$nju i
investicije veéi od njihovih trenutnih prihoda i da tu razliku moraju financirati iz drugih
izvora. Druga skupina je u obrnutoj situaciji od prve odnosno oni trenutno imaju vise prihoda
nego S§to im je potrebno za podmirenje svojih trenutnih obveza, zbog toga oni imaju viSak

sredstava raspolozivih za investiranje i Stednju.

Na slici 1 je prikazana uloga financijskih posrednika (financijskih intermedijatora) u
financijskom sustavu. Za razliku od izravnog financiranja gdje se jedna i druga strana izravno
susrecu na financijskom trzistu, financijski posrednici neizravno spajaju jednu i drugu stranu.
Na taj nacin i1 jedna i druga strana pomocu financijskih posrednika postizu svoje ciljeve
nastupa na financijskom trzistu; za stediSe-kreditore to je ostvarivanje prinosa odnosno zarade
na svojim sredstvima, dok je kod duznika-potroSaca to prikupljanje sredstava za financiranje

projekata ili za povecanje potroSnje.



NEIZRAVNE FINANCIIE

SREDSTVA SEEDSTVA
FINANCIISKI

POSREDNICI

SREDSTVA

STEDISE-KREDITORI: DUZNICI-POTROSACI

1. KUCANSTVA SREDSTVA SREDSTVA| 1. PODUZECA
2. PODUZECA FINANCLISKA 2. DRZAVA

3. DRZAVA TRZISTA 3. KUCANSTVA
4.INOZEMSTVO A.INOZEMSTVO

IZRAVNE FINANCIJE

Slika 1. Tok sredstava kroz financijski sustav

Izvor: Mishkin i Eakins, 2005:16.

Lesi¢ i Gregurek (2013) definiraju neke od prednosti izravnog i neizravnog financiranja.
Jedna od prednosti izravnog financiranja nasuprot neizravnom je: tumacenje suptilnih trzi§nih
signala. Ova prednost zna¢i da investitor ima dobru vlastitu ekspertizu za vrednovanje
odredenog poslovnog subjekta u odredenom trenutku i na osnovi toga moze zaraditi. Prednost
koju neizravne financije imaju nad izravnima prema autorima je to da: neizravno financiranje
omogucuje bolju trziSnost, bolji transfer vrijednosnice, bolju sigurnost i bolje uskladuje
dospijeca. Primjerice, prodaja udjela u jednom investicijskom fondu lakse ¢e se 1 uz manje

troskove izvrSiti nego prodaja jednog vrijednosnog papira.

Osnovna uloga financijskih posrednika u gospodarstvu, prvenstveno financijskom sustavu je
da identificiraju dvije strane u financijskom sustavu koje se u istom trenutku nalaze na
suprotnim stranama, kada je rije¢ o visku ili manjku sredstava. Pronalazenjem i spajanjem tih
dviju strana posrednici doprinose jednostavnijem protoku sredstava kroz financijski sustav. Za
pruzanje svojih usluga posrednici ostvaruju korist naplatom: transakcijskih troSkova, razli¢itih

naknada i drugih provizija.

,Primarna je ekonomska funkcija financijskog sustava mobilizirati sva nov¢ana sredstva koja

mogu posluziti kao zajam 1 prenijeti ith — transferirati od StediSa onim osobama koje ta
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sredstva trebaju za produktivna ulaganja ili za potro$nju. Transferna funkcija temeljni je
razlog postojanja financijskog sektora, financijskih institucija i trzista od pojave njihovih

elementarnih oblika prije 5.000 godina do danas* (Leko, Stojanovi¢, 2018:1-2).

Financijska intermedijacija predstavlja izrazito Sirok i isprepleten sustav razlicitih subjekata
koji zajedno nastupaju na trziStima novca i kapitala, te na njima u isto vrijeme kreiraju i
ponudu 1 potraznju. U svim zemljama financijski intermedijatori ¢ine najvece gospodarske i
poslovne subjekte, a zbog njihovog strateSkog znacaja za funkcioniranje gospodarstva pod

posebnim su povecalom regulatornih i zakonodavnih tijela.

Olgi¢ Drazenovi¢ (2012) govori kako financijski intermedijatori svoju vaznu ulogu u
nacionalnim ekonomijama mogu zahvaliti procesima globalizacije i liberalizacije financijskih
usluga. Takoder istice vaznost konglomerizacije na podru¢ju financijske intermedijacije,
odnosno okrupnjavanja financijskih usluga koje je jedna institucija spremna ponuditi
klijentima. Autorica navodi kako takvi procesi za posljedicu imaju zamucivanje razlika

izmedu subjekata na podrucju financijske intermedijacije.

Karakteristika subjekata financijske intermedijacije, primjerice investicijskih fondova je da
oni sinergijski osnazuju utjecaj malih individualnih investitora odnosno pojedinaca s viSkom
financijskih sredstava. Svako ulaganje na financijskim trZiStima sa sobom nosi transakcijske
troSkove 1 rizik. Kada bi investitor kao pojedinac s malom koli¢inom kapitala nastupao na
financijskim trZiStima, visoki transakcijski troskovi 1 mala moguc¢nost diversifikacije rizika za
njega bi znacili nizak ili negativan realan prinos i izloZenost jednoj kompaniji ili jednom
sektoru. Upravo te probleme rjesava financijska intermedijacija (npr. investicijski fondovi) na
nacin da prikupljanjem sredstava od velikog broja malih investitora stvaraju investicijski
potencijal koji sinergijski bolje utjeCe na ostvarivanje prinosa 1 diversifikaciju rizika nego

kada bi svaki investitor kao individua nastupao na trziStima kapitala.

,Dobavlja¢ sredstava koji izravno ulaze u financijska potrazivanja korisnika sredstava
suocava se s velikim troSkom nadzora provodenja aktivnosti korisnika sredstava na vrijeme i
u cijelosti. Za velik broj manjih ulagaca jedno od rjeSenja ovog problema je grupiranje
sredstava na nacin da posjeduju potrazivanja od financijskih institucija. Zauzvrat, financijska
institucija ulaZe u izravno financijsko potraZivanje koje su izdali korisnici sredstava“

(Saunders, Cornett, 2006:14).



,»Glavna funkcija financijskih posrednika je povecanje efikasnosti trziSta putem ublazavanja
problema informacijske asimetrije izmedu StediSa 1 investitora te reduciranja transakcijskih
troskova. Efikasna financijska intermedijacija ima dva temeljna doprinosa: utjeCe na rast
investicija i Stednje te povecava efikasnost alokacije financijskih sredstava u ekonomskom

sustavu‘‘ (Olgi¢ Drazenovi¢ i sur.:2015:171).

Financijska intermedijacija funkcionira na nac¢in da Stednju kucanstava i poduzeca kanalizira
prema onim kuéanstvima i poduzeé¢ima kojima u tom trenutku nedostaje sredstava, to se radi
neizravno (posredno). ,,Na primjer, ako Zelite kreditirati IBM ili General Motors necete otici
izravno predsjednicima tih kompanija 1 ponuditi im zajam. Umjesto, toga takvim cete
kompanijama posuditi novac neizravno, preko financijskih posrednika, institucija poput
komercijalnih banaka, Stedno-kreditnih zadruga, Stedionica ili Stednih zadruga, osiguravajucih
drustava, investicijskih fondova, mirovinskih fondova i financijskih kompanija“ (Mishkin i

Eakins, 2005:8).

Prema Olgi¢ Drazenovi¢ (2012) financijska intermedijacija poslovanje na financijskim
trziStima ¢ini efikasnijim, iz razloga S$to posrednici provode alokaciju kapitala prema
projektima koji nose najvecu vrijednost i na taj nacin podizu cijelo gospodarstvo. Jo$ jedna
vazna funkcija posrednika koju autorica istiCe je transformiranje izravnih u neizravna
potrazivanja i na taj nacin stvaranje novih financijskih instrumenata koji su atraktivni svim

zainteresiranim stranama.

Neke od brojnih funkcija koje obavljaju financijski posrednici i §to te funkcije donose
financijskom sustavu prikazane su u tablici 1. Same funkcije jo§ se mogu podijeliti na
posebne skupine, na nacin da se izdvoje funkcije od kojih koristi ima jedna od dviju krajnjih
strana u financijskom posredniStvu ili na na¢in da se posebno izdvoje funkcije koje donose

beneficije za cijelu ekonomiju.

Tablica 1. Neke od funkcija financijskih posrednika

FUNKCIJA OPIS FUNKCIJE

e Velicina financijskih institucija

omogucava prikupljanje informacija o
e Nadziranje troSkova poslovanju subjekata u koje su
sredstva ulozena po niZim troskovima
(ekonomija razmjera)

e Takoder svojom veli¢inom
e Smanjenje transakcijskih troskova omogucuju smanjenje troskova koji
proizlaze iz provodenja svih




transakcija na financijskim trziStima

e Financijske institucije bolje se nose sa
e Transformacija dospijeca rizikom neuskladenosti dospijeca
svojih potrazivanja i obveza

e Financijske institucije glavni su, a
e Alokacija kredita ponekad i jedini izvor financiranja
odredenih grana gospodarstva

e Omogucavaju prijenos sredstava od
jedne generacije do druge, tu se

e Medugeneracijski prijenos sredstava posebno isticu: mirovinski fondovi i

institucije koje pruzaju usluge

Zivotnog osiguranja

Izvor: izrada autora prema Saunders i Cornett, 2006:15

Prve dvije funkcije prikazane u tablici donose korist zajmodavcima (kreditorima, StediSama)
na nacin da za njih smanjuju razli¢ite troskove koji bi inaCe predstavljali znacajan trosak i
smanjivali njihove prinose. Tre¢a funkcija omogucéuje financijskim posrednicima da u isto
vrijeme prikupljaju depozite (iz Cega proizlaze njihove kasnije obveze) i plasiraju kredite i
ostale duznicke instrumente (iz ¢ega nastaju njihova potrazivanja). Financijski posrednici tim
procesom bolje upravljaju nego StediSe ili individualni investitori. Zadnje dvije funkcije
financijskih posrednika prikazane u tablici od izrazite su vaznosti za cjelokupno gospodarstvo
zemlje. Alokacija kredita predstavlja jednu od glavnih funkcija banaka i medu najvaznijim je
uslugama koje financijski posrednici pruZaju. Posebno se vaZznost ove funkcije istice u
bankocentricnim gospodarskim sustavima, medu kojima je i hrvatsko. Funkcija
medugeneracijskog prijenosa sredstava najbolje je vidljiva tokom promatranja problema
mirovinskog sustava. Postoje¢i mirovinski sustav temelji se na nacelu medugeneracijske
solidarnosti, §to zna¢i da trenutni zaposlenici posredno isplacuju mirovine trenutnim
umirovljenicima. Jedan dio novca za mirovine prikuplja se i na temelju kapitalizirane $tednje
gdje vaznu ulogu igraju mirovinski fondovi. Moguénost nasljedstva odredenih polica

osiguranja takoder pripada u ovu funkciju financijskih posrednika.

2.1.1. Povijesni razvoj financijske intermedijacije i novca opéenito

Razli¢iti autori pojavu financijske intermedijacije povezuju s oblicima pojave prvih papirnatih
oblika novca. Jedan od glavnih razloga pojave papirnatog novca bila je njegova prakti¢nost;
bilo ga je lako nositi i bio je prihvacéen kao jedinstveno sredstvo razmjene za svu robu i
usluge, te se koristio kao Cuvar vrijednosti. 1z navedenih razloga pojave papirnatog novca

proizlaze i razlozi pojave prvih financijskih intermedijatora. Prvi financijski intermedijatori




izdavali su papirnate potvrde vlasnicima kao zamjenu za stvarnu robu koju su posjedovali

(primjerice zlato) i za uzvrat im naplaéivali naknadu odnosno proviziju za svoje usluge.

,Novac je sredstvo razmjene, tj. sve ono $to je opcenito prihvaéeno kao sredstvo razmjene
roba i usluga ili placanja. Bez sredstva razmjene bilo bi neophodno razmjenjivati robu za
robu, tj. obavljati trampu. Do trampe moze doci samo ako postoji obostrana potreba.
Medutim, do obostrano iskazane potrebe u trampi se relativno rijetko dolazi. Ta je Cinjenica
uvjetovala potrebu definiranja nekog sredstva koje bi osiguravalo obostranu potrebu‘

(Borozan, 2012:192).

,Danasnji novac ne moze se razumjeti bez pogleda u povijest novca, odnosno uvida u njegove
funkcije i razvoj. Konvencionalna teorija kaze da je u rudimentarnim gospodarstvima novac
nepotreban jer se dobra razmjenjuju: nekoliko jaja za litru mlijeka itd. No, kako je ¢ovjek sve
viSe rukotvorio, trampa je postala odve¢ komplicirana. Izumljen je novac — roba koja sluzi

kao medij, mjera i standard vrijednosti“ (Sajter, 2017:8).

Lesi¢ 1 Gregurek (2013) kada govore o pojavi novca u danasnjem obliku takoder isticu
nedostatke barter ekonomije (razmjene jedne vrste dobara ili usluga za drugu vrstu dobara ili
usluga). Prvi iskorak u promjeni tog oblika razmjene pojavljuje se pojavom razmjene pomocéu
kovina. Nedostaci tog oblika razmjene bile su potreba za vaganjem i ispitivanjem kakvoce
kovina; prijevare na vagi bile su ucestala pojava. Ti problemi rijeSeni su pojavom kovanica.
Pecatom na odredenoj masi kovine potvrdivana je njezina specificna tezina za danu Cistocu,
imena valuta koje su u optjecaju u danasnjim drZzavama bile su jedinice za teZinu, primjerice:
funte, lire i Sekeli. Kako bi sprijecili kradu kovanica ljudi su svoje kovanice ostavljali kod
zlatara. S obzirom da su zlatari radili s kovinama kao §to su zlato i srebro imali su razvijene
mehanizme njihove zastite, iz tog razloga se je smatralo da je kovani novac sigurniji kod
zlatara nego kod obi¢nih ljudi. Kako bi se dalje pojednostavilo placanje, ljudi nisu morali
fizicki podizati svoje zlato nego su placali skladiSnim priznanicama odnosno papirnatim

potvrdama kojima se potvrduje njihovo vlasniStvo nad fizickim kovanicama.

,,Papirni novac posreduje pri razmjeni roba i usluga, a uspostavljen je kao zakonsko sredstvo
placanja. Papirni novac je u pocetku bio potpuno konvertibilan, tj. imao je potpuno zlatno
pokrice (rijeC je o banknotama). Time je jedna valuta mogla biti zamjenjiva, tj. konvertirana u
drugu valutu po fiksnom tecaju. Fiksni tecaj je uvjetovan odnosom njihovih kovnickih stopa

(. zakonskih cijena zlata)*“ (Borozan, 2012:193).



Sajter (2017) kada govori 0 povijesnoj transformaciji zlatnika i srebrnjaka prema obi¢nom
papiru istiCe vaznost stare Kine. U literaturi kada se proucava pojava oblika novca kakav se
danas Kkoristi spominje se Kina. Vaznost Kine proizlazi iz Cinjenice da se na njenim
prostorima pojavljuju prvi intermedijatori (u ono vrijeme zlatari, kasnije bankari) koji su
izdavali papirnate potvrde vlasnicima zlata pomocu kojih su oni dalje obavljali razmjenu. Ono
Sto odreduje danasnji monetarni sustav, pociva na ideji iz tih vremena. Naime, kako su zlatari
shvatili da ljudi uopée ne dolaze po svoje fizicko zlato koje se skladiStilo u njihovim
trezorima, ve¢ da razmjenu odnosno placanje vrSe samo razmjenom papirnatih potvrda o
posjedovanju fizickog zlata, zlatari su dosli na ideju da izdaju potvrde o zlatu tj. da stvaraju
kredite za koje nisu imali pokrie u stvarnom zlatu. NapuStanjem zlatnog standarda i
prestankom vezivanja papirnatog novca uz kovine ili neku drugu robu, zapocela je era fiat
novca tj. novca temeljenog na povjerenju, danasnje financije i monetarni sustav svih zemalja

svijeta temelje se na fiat valutama.

Kada se promatra povijesni razvoj novca i financijske intermedijacije, vidljiv je velik utjecaj
Kine. Procesi koji su zapoceli u Kini uvelike su oblikovali financijski sustav kakav danas
poznajemo i taj isti sustav na snazi je dugi niz godina. Ono $to je zanimljivo kada se promatra
ovo podrucje je to da i neki suvremeni trendovi u financijskoj intermedijaciji 1 opcéenito
funkcioniranju financijskog sustava dolaze iz Kine. Velik broj znacajnih subjekata financijske
intermedijacije koji mijenjaju postojeci sustav dolazi iz Kine, oni ¢e biti opisani u kasnijem

dijelu rada.

Ferguson (2009) kada govori o financijskoj povijesti svijeta istiCe vaznost trgovine iz koje
proizlazi potreba za mijenjanjem valuta i mjeni¢nim poslovanjem. |z tog razloga u Europi se
pojavljuju prvi bankari, obitelj Medici iz Firence u Italiji u 14. stolje¢u. Obitelj je imala vaznu
ulogu u razvoju bankarstva na europskom kontinentu. Ulogu financijskog intermedijatora
obavljali su na nacin da su od trgovaca vjerovnika otkupljivali mjenice uz diskont i kasnije ih
u punoj cijeni naplatili od trgovaca duznika i na osnovi razlike zaradivali posrednicku
naknadu. Autor zakljucuje kako pravi razlog uspjeha ove bankarske obitelji nije njezina
veli¢ina ve¢ diversifikacija, koja se 1 danas smatra jednom od klju¢nih stavki za uspjeh svih

financijskih institucija.
2.2. Subjekti financijske intermedijacije

Sustav financijske intermedijacije sastoji se od velikog broja institucija koje su sve naizgled

sli¢ne, ali se bitno razlikuju kada je rije¢ o njihovoj ulozi unutar financijskog sustava. Subjekti
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financijske intermedijacije su: banke, Stedne banke, kreditne unije, stambene Stedionice,
institucije za elektroni¢ki novac, mirovinski fondovi, osiguravajuca drustva, investicijske
banke, investicijski fondovi i investicijska drustva (brokeri, dileri, druStva za upravljanje
fondovima, klirinska drusStva). Svi ti subjekti jo§ se mogu grupirati u posebne skupine, na
osnovi posebnih karakteristika njihova poslovanja. Svaki od tih subjekata zauzima vazno
mjesto u funkcioniranju financijskog sustava kako na nacionalnoj tako i na nadnacionalnoj

razini.

,Pregled financijskih institucija u svijetu pokazuje veliku raznovrsnost i Sarenilo zastupljenih
tipova financijskih institucija i naziva pod kojima se pojavljuju, §to stvara poteSkoce pri
njihovu razvrstavanju u grupe institucija slicnih zajednickih osobina. Raznovrsnost je
uzrokovana razli¢itim povijesnim razvojima i nacionalnim posebnostima, razlikama u

regulaciji, veli€ini, snazi, organizaciji i strukturi privreda“ (Leko, Stojanovi¢, 2018:34).

Greenbaum, Thakore i Boot (2016) kada govore o podjeli subjekata financijske
intermedijacije, isticu dvije osnovne skupine u koje ih je moguée podijeliti. Prvu skupinu
financijskih intermedijatora ¢ine depozitne financijske institucije, dok drugu skupinu ¢ine
nedepozitne financijske institucije. Prvu skupinu karakterizira to da se financiraju kroz
prikupljanje depozita, dok se druga skupina financira kroz financijska trzista. Ono S$to je
prema autorima znacajno 1 za jednu 1 za drugu skupinu financijskih intermedijatora, je to da
vazan dio svog poslovanja temelje na upravljanju rizikom 1 procesuiranjem razli¢itih

informacija koje dolaze s financijskih trzista.

Leko i Stojanovi¢ (2018) kada govore o financijskim institucijama odnosno intermedijatorima
na financijskom trziStu, isti¢u vaznost poznavanja njihove tipi¢ne strukture prvenstveno zbog
znacajnih promjena u suvremenim financijama, koje dovode do toga da blijede jasno izrazene

razlike izmedu njih.

Prema Olgi¢ DraZzenovi¢ (2012) na podrucju financijske intermedijacije 1 cjelokupnog
financijskog sustava dogadaju se promjene usred nove trzisno-orijentirane faze. U toj fazi
procesi na financijskom trzistu postaju sofisticiraniji i kompleksniji. Institucionalni investitori
kao konkurencija bankama i sve vazniji faktor na podrucju financijske intermedijacije
zauzimaju sve veéi udio. Vaznost bankovnog sustava postepeno se smanjuje, premda banke
jo§ uvijek imaju najveéi utjecaj na financijski sustav. Paralelno s padom utjecaja banaka
razvijali su se drugi intermedijatori specijalizirani za vazne poslove iz podrucja financija, kao

Sto su: trgovina vrijednosnim papirima, usluge iz podrucja poslovnog savjetovanja,
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potpisivanje emisija novih vrijednosnih papira, usluge portfolio menadZzmenta, osiguranja

imovine, Stednje za buducnost 1 dr.

Kao $to je ve¢ opisano u radu, prvi subjekti financijske intermedijacije bili su bankari, koji su
godinama imali izrazito velik utjecaj na funkcioniranje financijskog sustava. Utjecaj bankara i
dalje je velik, ali s godinama i pojavom nekih novih trendova u financijskoj intermedijaciji on
sve viSe slabi. Struktura danasnjeg financijskog sustava i intermedijatora specijaliziranih za

pojedinacne financijske poslove postaje sve slozenija.

2.2.1. Depozitne institucije

,Depozitne financijske institucije najveéi dio sredstava prikupljaju primanjem novcanih
depozita i tako prikupljene izvore plasiraju u obliku kredita. Iako nov¢ana sredstva pribavljaju
i na druge nadine, a imaju i nekreditne plasmane, u izvorima sredstava daleko su im
najvaznije obveze po primljenim depozitima, a u aktivi potraZivanja po odobrenim kreditima,

pa se zato nazivaju i depozitno-kreditne institucije* (Leko, Stojanovi¢, 2018:36).

,Glavna aktiva depozitnih institucija su krediti (financijska aktiva), a njihova glavna pasiva
depoziti. Depozitne institucije nude kredite i prihvacaju depozite nefinancijskih tvrtki (i
pojedinaca), dok nefinancijske tvrtke daju depozite i dobivaju kredite od depozitnih
institucija“ (Saunders, Cornett, 2006:315).

Leko 1 Stojanovi¢ (2018) govore o posebnoj vaznosti depozitnih institucija za funkcioniranje
cjelokupnog financijskog sustava. Stoga su sve depozitne institucije podvrgnute strogom
nadzoru monetarnih vlasti, odnosno nadzoru srediSnje banke. Prvotno je taj nadzor bio
obvezan samo prema bankama, no promjene regulatornih propisa iz SAD-a koje su se kasnije
pojavile i u zemljama EU pa samim time i u Hrvatskoj doveli su do toga da i ostale depozitne

institucije spadaju pod nadzor sredi$nje banke.

Depozitne institucije medu kojima su i banke predstavljaju najvaznije subjekte financijske
intermedijacije. One zauzimaju najveéi trzi$ni udio na ovom podruéju i imaju najveéi utjecaj
na cjelokupno gospodarstvo. Depozitne institucije obavljaju najveci dio financijskih poslova s
kojima se susre¢u gradani i poslovni subjekti. Njihova posebna vaznost proizlazi iz aktivnosti
kao Sto su: rjeSavanje stambenog pitanja za gradane (stambene Stednje i1 stambeni krediti),
kreditiranje novih investicija za istrazivanje i razvoj poslovnih subjekata (neophodnih za

Sirenje poslovne aktivnosti 1 otvaranje novih radnih mjesta). Depozitne institucije ¢ine: banke
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(komercijalne, tj. poslovne), Stedne banke, kreditne unije, stambene Stedionice i institucije za

elektroni¢ki novac.

2.2.1.1. Banke

U vecini zemalja pogotovo u Europi gospodarstvo i financijski sustav su bankocentri¢ni, a
uloga banaka u ekonomijama svih zemalja pa tako i Hrvatske je velika. Prema podacima
Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (HANFA) i Hrvatske narodne banke (HNB),
od svih financijskih intermedijara banke zauzimaju najvec¢i trzisni udio. Sve pravne i fizicke
osobe ne mogu izbjeci interakciju s bankama kada je rije¢ o financijskim uslugama. Banke tu
svoju mo¢ mogu zahvaliti procesima spajanja i okrupnjavanja razliitih financijskih usluga i
subjekata pod njihovim sustavom poslovanja. Osim svojih primarnih zadaca, prikupljanja
depozita i plasmana kredita, banke obavljaju i veéinu drugih posrednickih usluga u
gospodarskom sustavu. Unato¢ njihovoj velikoj institucionalnoj moci, banke se zadnjih

godina sve viSe susrecu s brojnim izazovima vezanima uz svoje poslovanje.

,Banke (depozitne institucije) igraju vaznu ulogu pri usmjeravanju sredstava duznicima koji
pronalaze produktivne prilike za ulaganje, veoma su vazne za nesmetano i ucinkovito
poslovanje financijskog sustava i cjelokupnog gospodarstva. U Sjedinjenim Ameri¢kim
Drzavama banke godiSnje odobre preko 5 bilijuna dolara kredita tvrtkama, pomazu nam

financirati nas$ studij, kupovinu novog automobila ili ku¢e* (Mishkin i Eakins, 2005:401).

Sama podjela banaka izrazito je sloZena, pogotovo u zemljama gdje su trziSta kapitala
razvijenija, kao sto su Sjedinjene Americke Drzave i Ujedinjeno Kraljevstvo. U ovom djelu
rada bit ¢e objasnjene samo komercijalne odnosno poslovne banke, s kojima se susrece

najviSe aktera na financijskom trzistu 1 financijskom poslovanju opcenito.

,Komercijalne banke — depozitne institucije ¢ija su glavna aktiva krediti, a glavna pasiva
depoziti. Krediti komercijalnih banaka Sireg su raspona od kredita drugih depozitnih
institucija, a ukljucuju potroSacke i1 komercijalne kredite te kredite na nekretnine. Pasiva
komercijalnih banaka obuhvaca viSe nedepozitnih izvora sredstava, kao S§to su podredene
obveznice i neosigurane zaduznice, nego ostale depozitne institucije” (Saunders, Cornett,
2006:12).

,U bankocentricnim ili bankovno utemeljenim sustavima dominiraju banke, najvazniji
ulagacki instrument su bankovni depoziti, a poduzeca i stanovnistvo ovisni su 0 bankovnim

kreditima. Uz banke, u takvim tradicionalnim sustavima veée znaCenje imaju jo§ i
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osiguravajuce i1 Stedne depozitne institucije, dok ostale institucije u pravilu nisu razvijene. U
ovakvim sustavima direktno je financiranje rijetko, trziste vrijednosnica ima drugorazrednu

ulogu“ (Leko, Stojanovi¢, 2018:25).

Lesi¢ 1 Gregurek (2013) isticu sistemsku vaznost banaka za funkcioniranje gospodarstva, iz
tog razloga banke moraju provoditi razliite aktivnosti kako bi njihovo poslovanje bilo
stabilno 1 u skladu sa vrlo strogim propisima i regulativama. Banke moraju odrzavati
odgovarajucu visinu jamstvenog kapitala, koji ne smije biti manji od propisanog iznosa
temeljnog kapitala. Poslovanje banaka temelji se na upravljanju likvidnoscu i solventnoscu iz
razloga $to banke moraju biti u stanju pravovremeno ispunjavati sve svoje obveze. Osim toga
banke svakodnevno moraju upravljati rizicima koji u manjoj ili ve¢oj mjeri utjecu na njihovu
profitabilnost i stabilnost. Stabilnost banaka klju¢ je dobrog funkcioniranja cjelokupnog
financijskog sustava.

Od svih subjekata financijske intermedijacije banke imaju poseban utjecaj na financijski
sustav. Leko i Stojanovi¢ (2018) isti¢u neke od posebnosti banaka koje ih odvajaju od drugih
intermedijatora 1 ¢ijjom je analizom lakSe razumjeti njihov strateski znacaj. Jedna od
posebnosti banaka je ta da posluju s tudom novéanom imovinom, $§to znaci da u slucaju
propasti banke, dolazi do vece Stete za drustvenu zajednicu nego za vlasnike banke. Takoder,
u bankarskom poslovanju prisutan je izrazito velik sistemski rizik, koji proizlazi iz
medusobne povezanosti bankarskih institucija na nafin da si one medusobno posuduju
sredstva. Iz tog razloga problemi u jednoj banci odmah bi se prelili i na druge banke. Jos
jedna posebnost za banke je njihova visoka financijska poluga, §to zna¢i da obveze odnosno
dugovanja koje banke imaju prema ostalim sudionicima na trZiStu viSestruko premasuju

njihov vlastiti kapital.

Uloga banaka u financijskom sustavu RH izrazito je velika, $to proizlazi iz ve¢ spomenutog
izrazito bankocentricnog gospodarstva. Procesi stvaranja bankarskog sustava u RH zapoceli
su tranzicijom prema kapitalisticki uredenom sustavu gospodarstva. Danasnji bankarski
sustav u RH posljedica je privatizacije banaka, njihovih sanacija i trziSnog okrupnjavanja
(prvenstveno zbog ulaska stranog kapitala u tranzicijske zemlje, medu kojima i RH) koje je
dovelo do brojnih preuzimanja i uspostave velike koncentracije trziSnog udjela u rukama
nekoliko banaka u stranom vlasni§tvu. Olgi¢ Drazenovi¢ (2012) isti¢e nekoliko osnovnih

karakteristika bankarskog sustava u RH:

¢ univerzalni, nespecijalizirani tip banaka,

12



e inozemna vlasnicka struktura,
e visoka dobit banaka,
e postupno iskljucivanje drzavnog vlasnistva banaka,

e rast nekamatnih prihoda.

Poslovanje banaka na podru¢ju RH temelji se na obavljanju gotovo svih bankarskih usluga
unutar objedinjenih banaka. To zna¢i da RH kao gospodarstvo koje nema dobro razvijeno
trziSte kapitala, nema ni posebne banke kao Sto su investicijske, ve¢ usluge iz podrucja
investicijskog bankarstva pruzaju standardne odnosno komercijalne banke. Vlasnistvo nad
bankama pretezito je inozemno uz jo$ nekoliko manjih banaka u drzavnom vlasniStvu.
Poslovanje banaka u pravilu rezultira visokom dobiti za njihove dionicare (iako je prema
podacima HNB-a u 2020. godini ta dobit bila manja, zbog potrebe izdvajanja vise sredstava
za rezervacije uslijed COVID krize). Sve viSe prihoda banke generiraju iz drugih izvora. Osim
razlike na kamatnim stopama, banke zaraduju na: naknadama, transakcijskim troSkovima,

ugovornim poslovima s pravnim i fizickim osobama i pruzanjem ostalih bankarskih usluga.

2.2.1.2. Stedne banke

,Prve prave $tedne banke osnovali su filantropi u Skotskoj i Engleskoj kako bi kod
siromasnih potaknuli $tednju. Osnivaci ovakvih institucija ¢esto su nudili subvencije koje su
institucijama omogucavale isplatu kamata vec¢ih od trenutno prevladavajuc¢ih na trzistu. Zbog
specificne klijentele, Stedne su banke bile veoma konzervativne pri upravljanju njihovim

sredstvima te su vec¢inu pohranjivale u poslovne banke* (Mishkin i Eakins, 2005:466).

,Stedne banke relativno su nove financijske institucije na hrvatskom financijskom trzistu, a
uvedene su dobrim dijelom zato §to je bilo potrebno eliminirati 1 zamijeniti prija$nje Stedno-
kreditne zadruge. Smiju obavljati samo uzi krug poslova banke, odnosno ne smiju pruzati
usluge faktoringa®, forfeitinga®, leasinga®, platnog prometa s inozemstvom, investicijske

usluge, niti smiju osnivati podruznice i predstavni$tva u inozemstvu* (Sajter, 2017:87).

! Otkup potrazivanja od vlasnika, kako bi vlasnik mogao prije raspolagati likvidnim sredstvima tj. do¢i do novca.
2 Koristi se u poslovima vanjske trgovine, posao slidan faktoringu. Izvoznik prodaje svoja potraZivanja
financijskoj instituciji (najc¢eSce banci) i uz diskont dobiva novac za svoja potrazivanja, kasnije banka od
uvoznika napladuje puni iznos potrazivanja. Vise na: https://www.investopedia.com/terms/f/forfaiting.asp
(pristupljeno: 24.6.2021.).

¥ Osnovne vrste su operativni i financijski leasing. Najées¢e se koristi za najam dugotrajne imovine (strojevi,
automobili, kamioni, itd.). Davatelj leasinga obvezan je primatelju leasinga staviti na raspolaganje imovinu koja
je predmet ugovora o leasingu, dok se primatelj obvezuje placati mjesecne rate za najam imovine.
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Leko 1 Stojanovi¢ (2018) govore kako je do pojave Stednih banaka u RH doSlo izmjenom
Zakona o bankama iz 2006. godine i stupanjem na snagu Zakona o kreditnim institucijama iz
2008. godine. Razlog nove zakonske regulative i uvodenja Stednih banaka na financijsko
trziSte RH je bila potreba likvidacije Stedno — kreditnih zadruga. Donesenim zakonom jednako
se tretiraju poslovne i Stedne banke, uz nesto jednostavnije zakonske odredbe kada je rije¢ o
Stednim bankama. Stedne banke obavljaju manji dio usluga poslovnih banaka i za njihovo

osnivanje potreban je manji iznos temeljnog kapitala.

Pojavom nove regulative koja je Stedno — kreditnim zadrugama nametala obvezu
preoblikovanja svog pravnog oblika u Stedne banke ili kreditne unije, loSe je zavrSila za
Stedno — kreditne zadruge. Samo mali broj $tedno — kreditnih zadruga uspje$no se
preoblikovao u novonastale pravne subjekte, a sve ostale odnosno velika vecina bile su

likvidirane, tj. prestale su postojati.

Olgi¢ Drazenovi¢ (2012) isti¢e neke od funkcija stednih banaka u financijskom sustavu. Jedna
od funkcija Stednih banaka je omoguciti brzi i jednostavniji pristup financijskim uslugama
malim i srednjim poduzetnicima, koji ¢ine veéinu hrvatskog gospodarstva. Jos jedna funkcija
Stednih banaka je da one mogu posluziti kao prijelazno rjeSenje moguceg razloga njihovog

osnivanja, a to je transformacija u klasi¢nu komercijalnu banku.

Stedne banke imaju poprili¢no smanjene ovlasti u odnosu na klasi¢ne banke, tj. klijentima
mogu pruzati smanjeni broj financijskih usluga. Batini¢ (2010) navodi nekoliko usluga koje
Stedne banke mogu pruzati uz prethodno odobrenje Hrvatske narodne banke (HNB) neke od
njih su: izdavanje garancija, odobravanje potroSackih i hipotekarnih kredita, obavljanje
platnog prometa u zemlji, obavljanje poslova zastupanja u osiguranju, iznajmljivanje sefova,
posredovanje pri sklapanju financijskih poslova i ostale sli¢ne usluge za koje su prethodno

dobile odobrenje.

Prema podacima HNB-a na podru¢ju RH djelovale su samo dvije Stedne banke, to su:
,Obrtnicka Stedna banka d.d. Zagreb* i ,,Tesla Stedna banka d.d. Zagreb*. Obje Stedne banke
brzo su zapale u probleme te im je HNB kao regulator oduzela dozvolu za rad. Na stranicama
HNB-a vidljivo je da je postupak stecaja nad subjektom ,,Tesla Stedna banka d.d. Zagreb*
otvoren 30.3.2018. godine, dok je postupak likvidacije nad subjektom ,,Obrtni¢ka Stedna
banka d.d. Zagreb* pokrenut 22.12.2010.
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Nakon oduzimanja dozvola za rad od strane HNB-a spomenutim $tednim bankama na
podru¢ju Republike Hrvatske (RH) ne posluje niti jedna Stedna banka. Stoga, Stedne banke
kao subjekti financijske intermedijacije na prostoru RH nemaju nikakav trzi$ni udio niti na

bilo koji nacin utjecu na financijski sustav zemlje.

2.2.1.3. Kreditne unije

,Kreditne unije su neprofitne depozitne institucije uzajamno organizirane i u vlasnistvu svojih
Clanova (depozitara). Kreditne unije su prvi puta osnovane u SAD-u pocetkom 1900. kao
organizacije za samopomo¢ namijenjene uklanjanju ragirenog siromastva. Clanovi su pladali
ulaznu naknadu 1 udruzivali sredstva za kupnju najmanje jedne depozitne dionice. Od ¢lanova
se ocekivalo da polazu svoju ustedevinu u kreditnu uniju, a ta su sredstva davana u kredit

samo drugim ¢lanovima* (Saunders, Cornett, 2006:356).

Mishkin i Eakins (2005) kreditne unije definiraju kao financijske institucije ¢iji je primarni
cilj ispunjavanje bankarskih i kreditnih potreba njihovih ¢lanova. Prvenstveno su osnovane
kako bi odgovarale na potrebe gradana, a ne poslovnih subjekata. Ono §to ih razlikuje od
drugih financijskih institucija je njihova vlasnicka struktura i obveza povezanosti izmedu
¢lanova. Kreditne unije spadaju medu manje subjekte u financijskom sustavu. Autori govore

kako koncept kreditnih unija dolazi iz Njemacke iz devetnaestog stoljeca.

»Kreditnu uniju moZe osnovati najmanje trideset osoba koje ispunjavaju temeljni preduvjet
,zajednickog — uzajamnog interesa“ zasnovanog na nacelu zaposlenja, zanimanja — profesije,
teritorijalnom nagelu (ista Zupanija). Clanovi kreditne unije mogu biti samo fizicke osobe,
trgovei pojedinci i obrtnici. Clan kreditne unije ima pravo na samo jedan glas na skupstini,

neovisno o visini uloga“ (Leko, Stojanovié¢, 2018:356).

Osnovni motiv osnivanja kreditne unije je stvaranje boljeg polozaja za male StediSe.
Upravljanje ovom institucijom puno je demokraticnije 1 ne dozvoljava preveliku
koncentraciju mo¢i u rukama nekolicine koja posjeduje znacajan kapital. To je vidljivo iz
uredenja glasackih prava, gdje svaki ¢lan ima jednaku glasacku mo¢ neovisno o veli¢ini
kapitala kojeg drzi u kreditnoj uniji. Takva mo¢ malih StediSa kada je u pitanju upravljanje

njihovim sredstvima ne bi bila moguca u velikim financijskim institucijama kao Sto su banke.

Prema Olgi¢ Drazenovi¢ (2012) osnovni cilj poslovanja kreditnih unija nije ostvarivanje
profita, ve¢ zastita nov¢anih sredstava ¢lanova kreditne unije i odobravanja kredita ¢lanovima

uz povoljne uvjete i niske kamatne stope. Osim toga, kreditne unije svojim ¢lanovima mogu
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dodjeljivati nov€anu pomo¢, izdavati jamstva za svoje Clanove, vrSiti usluge mjenjackih

poslova.

Prema podacima HNB-a na podruc¢ju RH trenutno aktivno djeluje 17 kreditnih unija. Leko i
Stojanovi¢ (2018) smatraju kako je jedan od bitnih razloga zbog kojeg nema vise kreditnih
unija na podruc¢ju RH, loSe iskustvo StediSa vezano uz prijasnje Stedno — kreditne zadruge. Jos
jedna stavka zbog koje StediSe nisu voljni drzati svoja sredstva u kreditnim unijama je ta Sto
depoziti StediSa nisu osigurani kod Drzavne agencije za osiguranje Stednih uloga i sanaciju

banaka.

U RH iz godine u godinu vidljiv je pad broja kreditnih unija. To se prvenstveno moze pripisati
ve¢ spomenutim loSim iskustvima vezanim uz Stednju u sli¢nim institucijama. Kreditne unije
kao subjekti financijske intermedijacije zauzimaju vrlo mali dio trzista i njihov ionako mali

utjecaj na financijski sustav sve se viSe smanjuje.

2.2.1.4. Stambene Stedionice

»Stambene Stedionice specijalizirane su institucije koje prikupljaju Stednju s ciljem
financiranja izgradnje obiteljskih kuca, izgradnje i kupnje stanova, kupnje i opremanja
gradevinskog zemljiSta. U Hrvatskoj su se razvile dobrim dijelom zato $to je RH dugi niz
godina poticala ovaj nacin Stednje tzv. drzavnim poticajnim sredstvima. Stambene Stedionice

smiju obavljati samo uzi dio poslova koje smiju obavljati banke* (Sajter, 2017:87).

Leko 1 Stojanovi¢ (2018) kada govore o razvoju stambenih Stedionica spominju europske
zemlje odnosno Veliku Britaniju i Njemacku kao zacetnike stambenih $tedionica u svijetu.
Prva stambena Stedionica utemeljena je u Velikoj Britaniji 1840. Najstarija stambena
Stedionica u Njemackoj osnovana je 1885. Stambene Stedionice u obje zemlje kao i u ostatku
Europe karakteriziraju procesi spajanja i pripajanja odnosno okrupnjavanja na trziStu

stambenih Stedionica.

Lesi¢ 1 Gregurek (2013) isticu temeljnu prednost stambenih Stedionica pred ostalim depozitno
- kreditnim institucijama, a to je davanje drzavnih subvencija na stambenu Stednju. DrZzavna
pomo¢ najveca je pri osnivanju i u prvim godinama djelovanja stambenih Stedionica. Razlog
zbog kojeg drzave subvencioniraju stambene Stedionice je taj Sto stambeno pitanje predstavlja
jedno od klju¢nih socijalnih pitanja u svim zemljama. Autori govore kako se ovom socijalnom

pitanju pridaje veca paznja u europskim zemljama nego primjerice u SAD-u. Veéina
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europskih zemalja danas ima razvijen neki od oblika institucija kao S§to su stambene

Stedionice, dok u SAD-u to nije slucaj.

,»Stambene Stedionice uvedene su u nas financijski sustav poc¢etkom 1998. kao specijalizirane
Stedionice koje prikupljaju namjensku stambenu Stednju. U smislu Zakona o stambenoj
Stednji i drzavnom poticanju stambene Stednje, ona prikuplja depozite od domacih fizi¢kih i
pravnih osoba u svrhu rjeSavanja stambenih potreba stambenih S$tediSa odobravanjem

stambenih kredita uz financijsku potporu drzave* (Leko, Stojanovi¢, 2018:356).

Trenutno prema podacima HNB-a na podru¢ju RH posluju tri stambene Stedionice, to su: PBZ
stambena Stedionica d.d., Zagreb, Raiffeisen stambena Stedionica d.d., Zagreb i Wiistenrot

stambena Stedionica d.d., Zagreb.

Utjecaj stambenih Stedionica kao subjekata financijske intermedijacije na podruc¢ju RH
poprili¢no je nizak i one zauzimaju izrazito mali trzi$ni udio. Prema podacima HNB-a krajem
2018. godine imovina stambenih Stedionica ¢inila je samo 1,3% ukupne imovine kreditnih
institucija. U posljednjih nekoliko godina zahvaljuju¢i Agenciji za pravni promet i
posredovanje nekretninama (APN) i njihovim subvencioniranim kreditima mladim obiteljima
za rjeSavanje stambenog pitanja, koncept poslovanja stambenih Stedionica gubi na znacaju i
klasi¢ne komercijalne banke sve viSe zauzimaju i taj mali dio trZiSta kojeg su stambene

Stedionice imale.

2.2.1.5. Institucije za elektronicki novac

Razvojem digitalnih tehnologija i obavljanjem sve vise funkcija putem interneta mijenjaju se
neki ustaljeni poslovni modeli, koji za sobom donose nove oblike starih nacina pruzanja
usluga. Na podrucju financijske intermedijacije ti procesi zapoceli su u bankama, pojavom
internetskog 1 mobilnog bankarstva. Daljnjim razvojem pruzanja financijskih usluga
temeljenih na pametnim tehnologijama pojavljuju se i nebankarske institucije koje obavljaju

funkcije platnog prometa, institucije za elektronicki novac.

Glavni razlozi pojave elektronickog novca bili su zelja za olakSavanjem online plac¢anja (zbog
sve veceg rasta internet trgovine). Smanjenjem troskova transakcija i omogucéavanje placanja
u bilo koje doba dana bez obzira na radno vrijeme financijskih institucija neke su od glavnih

prednosti elektronickog novca.
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»Elektronicki novac elektronicka je zamjena (ekvivalent) gotovine, izdan u vrijednosti
upla¢enog novca i pohranjen na elektronskom mediju (kartici) ili u kompjuterskom sustavu.
Koristi se mobilnim telefonom ili preko internet racuna u svrhu izvrSavanja platnih
transakcija. Nas ga zakon definira kao elektroni¢ki pohranjenu nov€anu vrijednost izdanu

nakon primitka novcanih sredstava u svrhu izvrSavanja platnih transakcija* (Leko, Stojanovié,

2018:277).

Institucije za elektronicki novac kao i svi drugi financijski intermedijatori iz grupe depozitnih
institucija u Republici Hrvatskoj su pod nadzorom HNB-a koji im daje i oduzima dozvolu za
rad. Trenutno odobrenje za rad kao institucije za elektroni¢ki novac u RH imaju: Hrvatski
Telekom, A1, PBZ Card, Erste Card Club, Aircash d.o.o0. i Revolut Payments UAB.

2.2.2. Institucije ugovorne Stednje

Sljedecu skupinu subjekata financijske intermedijacije €ine institucije ugovorne $tednje. Za
razliku od prve skupine ovi subjekti nemaju pravo prikupljati depozite i plasirati kredite. Iz
tog razloga ova skupina financijskih intermedijatora ima ne$to manji sistemski znacaj za
funkcioniranje financijskog sustava i nadzor nad njihovim radom nesto je blazi nego kod
banaka 1 ostalih depozitnih institucija. lako je znacaj ove skupine intermedijatora manji od
depozitnih institucija, oni takoder zauzimaju vaznu ulogu kada je rije¢ o pruzanju odredenih

financijskih usluga na financijskom trzistu.

U skupinu institucija ugovorne Stednje spadaju: osiguravajuéa drustva i mirovinski fondovi.
Leko i Stojanovi¢ (2018) isti€u kako je za ova dva financijska intermedijatora karakteristicno
to da im je priljev sredstava osiguran preko ugovora o Stednji koje s tim institucijama sklapaju
njihovi ¢lanovi. Njihov poslovni model temelji se na plasmanu prikupljenih sredstava
(sredstva im se uplacuju u intervalima, najc¢eS¢e na mjesecnoj bazi) u dugorocne investicije,

prvenstveno u obveznice i dionice.

Mishkin i Eakins (2005) navode nekoliko razloga zasto se osiguravajuca drustva i mirovinski
fondovi smatraju subjektima financijske intermedijacije. Oni od svojih Kklijenata dobivaju
sredstva za daljnja ulaganja. Primjer, osoba ugovara policu Zivotnog osiguranja, na osnovu te
uplate osoba dobiva isplatu sredstava i akumulira gotovinu. Isto tako i mirovinski fondovi
primaju uloge svojih klijenata. Obje institucije ulazu prikupljena sredstva u investicije koje im
zaraduju novac, dakle ove institucije smatraju se financijskim intermedijatorima iz razloga Sto

sredstva od jednog sektora ulazu u drugi sektor.
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Institucije ugovorne $tednje u RH nisu pod nadzorom HNB-a (kao S$to je to slucaj s
depozitnim institucijama) nego je za nadzor njihovog poslovanja zaduzena Hrvatska agencija

za nadzor financijskih usluga (HANFA).

2.2.2.1. Osiguravajuca drustva

»Osiguravaju¢a druStva su financijske institucije c¢ija se djelatnost bazira na nacelu
uzajamnosti i1 solidarnosti u pruzanju ekonomske zastite od odredenih opasnosti (rizika) koje
ugrozavaju imovinu i osobe. Osiguravaju¢a drustva prikupljaju visoke iznose premija
osiguranja koje plasiraju na financijskom trziStu. Prodajom polica osiguranja i uplatama
premija osiguravajuce institucije zasti¢uju pojedinca i pravne osobe od ekonomskog gubitka 1

nadoknaduju stete* (Lesi¢, Gregurek, 2013:18).

Temelj poslovanja osiguravajucih drustava je prodaja razlicitih oblika polica pojedincima, to
mogu biti 1 fizicke 1 pravne osobe, ¢ijom prodajom osiguravajuc¢a drustva akumuliraju
znacajna financijska sredstva. Tim sredstvima osiguravatelji nastupaju na trziStima kapitala ili
drugim trziStima, te na taj nacin oOstvaruju prinos na svoja sredstva koji im garantira
financijsku stabilnost potrebnu za isplate osiguranika u buduénosti. Na razlici uplata i isplata
polica osiguranja i na pozitivnoj razlici kretanja imovine u koju ulazu, osiguravajuca drustva

ostvaruju dobit.

Curak (2004) isti¢e jo$ jednu vaznu ulogu osiguravajuéih drustava u financijskom poslovanju.
Primjerice, prilikom odredenog investicijskog projekta osiguravatelji mogu pruziti odredeno
osiguranje investitoru koji provodi projekt (npr. osiguranje imovine prilikom izgradnje
stambene ili poslovne zgrade) ili nekim drugim oblicima osiguranja koji smanjuju rizi¢nost
investitora ili projekta kojeg on provodi i time povecavaju njegov bonitet. Samim time
investitor se smatra manje rizicnim 1 drugi vazni subjekti financijske intermedijacije (npr.

banke) spremni su financirati njegov projekt uz povoljnije uvjete.

Leko 1 Stojanovi¢ (2018) zakljucuju da iako postoje razne vrste osiguravajucih kuca 1 usluga
osiguranja koje one pruzaju, s financijskog glediSta svima im je zajednicko da prikupljaju
iznose premija koje plasiraju na financijsko trziSte. Ugovori koje sklapaju s klijentima
omogucuju im predvidiv priljev novca, stoga prikupljena sredstva mogu ulagati u financijske

instrumente razli¢itog roka dospijeca.

U RH prema podacima HANFE trenutno posluje 15 drustava za osiguranje i reosiguranje.

Osiguravaju¢a drustva kao financijski intermedijatori imaju vaznu ulogu u financijskom

19



sustavu 1 ¢ine jedne od najvecih subjekata financijske intermedijacije u RH. Osiguravajuca
drustva uz banke cine financijske intermedijatore s kojima se fizicke osobe neizbjezno
susre¢u. Gotovo svaka osoba primorana je placati premiju za neko od osiguranja koje pruzaju
osiguravajuc¢a drustva. Unato¢ tome po vrijednosti imovine kojom upravljaju i znacajem

kojeg imaju jos su daleko od statusa kakvog na financijskom trzistu imaju banke.

2.2.2.2. Mirovinski fondovi

,Mirovinski fondovi nude Stedne planove putem kojih sudionici fonda akumuliraju
uStedevinu s odgodenim porezom tijekom radnih godina prije nego Sto ju povuku tijekom
godina u mirovini. Izvorno uloZena sredstva i akumulirana u mirovinskom planu izuzeta su od
tekuceg oporezivanja. Umjesto toga, porez se placa tek kad se fond stvarno distribuira

sudioniku fonda“ (Saunders, Cornett, 2006:505).

Osnovna ideja mirovinskih fondova je da osiguranici tokom svog radnog vijeka uplac¢uju
sredstva koja ¢e im biti isplacivana zavrSetkom njihova radnog staza. U RH sredstva za
isplatu budu¢ih mirovina svojih zaposlenika uplac¢uju njihovi poslodavci, iz njihove bruto
place uplatama u 1. i 2. stup mirovinske Stednje. Takoder, zaposlenici se tokom svog radnog
vijeka mogu odluciti 1 za samostalno uplaéivanja sredstava u 3. stup mirovinske Stednje,

ulaganjem u mirovinske fondove koji im to omogucuju.

,Mirovinski fondovi u Republici Hrvatskoj zapoceli su s radom 2002. godine, nakon starta
mirovinske reforme koja je bitno izmijenila i unaprijedila strukturu financijskog trzista. Od
1991. do 2001. godine drzavno vodeni mirovinski sustav je postojao u formi
medugeneracijske solidarnosti te je zbog izrazito neucinkovitog i skupog sustava prijetio
uruSavanjem. Novi institucionalni okvir stvorio je preduvjete za efikasniji mirovinski sustav

temeljen na tri stupa* (Olgi¢ Drazenovi¢, 2012:146).

Prvi stup mirovinskog osiguranja predstavlja obvezno upla¢ivanje 15% bruto place
osiguranika u mirovinski fond Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje, na temelju
generacijske solidarnosti. Drugi stup mirovinskog osiguranja takoder je obvezujuci i odnosi se
na obveznu uplatu 5% bruto place osiguranika u jedan od mirovinskih fondova, a ta sredstva
mirovinski fondovi ulaZzu na financijskim trziStima. Treéi stup mirovinskog osiguranja temelji
se na dobrovoljnom uplacivanju sredstava osiguranika na osnovi individualne kapitalizirane

Stednje.
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Postoje¢i sustav mirovinskog osiguranja U RH cesto je tema brojnih polemika u javnom
prostoru. Osim uplatama osiguranika prvi stup mirovinskog osiguranja dobrim dijelom se
financira i iz drzavnog proracuna §to postavlja pitanje odrzivosti tog modela. U posljednjih
nekoliko godina vidljivi su trendovi sve duzeg Zivotnog vijeka stanovni$tva i time sve veceg
broja korisnika mirovinskog sustava. Paralelno s tim sve je manje radno sposobnog
stanovniStva koje bi trebalo osiguravati sredstva za isplatu mirovina postojeéim
umirovljenicima. Iz tih razloga moze se zakljuciti kako ¢e 1 u buduénosti biti potrebno

provoditi odredene reforme mirovinskog sustava.

Lesi¢ 1 Gregurek (2013) mirovinske fondove definiraju kao najznacajnije fondove na
financijskim trzistima. U mirovinske fondove ¢lanovi uplacuju doprinose za vrijeme svog
radnog vijeka, a mirovinski fondovi im obecéavaju isplatu redovitih mjese¢nih iznosa kada odu
u mirovinu. Prikupljena sredstva mirovinski fondovi ulazu u: vlasnicke vrijednosne papire,

duznicke vrijednosne papire, depozite kod banaka, vrijednosne papire na trzistima novca i sl.

Poslovanje odnosno ulaganje mirovinskih fondova predstavlja jedan od najstrozih i
najreguliranijin  oblika investicijskog poslovanja. Zbog svog izrazitog gospodarskog,
drustvenog i politi¢kog znacaja mirovinski fondovi moraju posebno voditi brigu o svojim
investicijskim aktivnostima. Mirovinskim fondovima dopusteno je ulaganje samo u
vrijednosne papire koje se smatra najmanje rizinim odnosno one vrijednosne papire za koje

se smatra da ¢e donositi razuman dugoroc¢ni prinos.

Mirovinski fondovi suocavaju se danas s brojnim izazovima na trziStima kapitala, zbog svog
izrazitog drustvenog znacaja moraju ulagati samo u najlikvidnije vrijednosnice najmanjeg
rizika, a u isto vrijeme moraju voditi brigu o prinosima na svoje investicije, §to je posebno

izazovno u vremenima povijesno niskih kamatnih stopa.

,Mirovinske fondove osnivaju druStva za upravljanje obveznim, odnosno dobrovoljnim
mirovinskim fondovima i njima upravljaju u svoje ime, a za racun ¢lanova fonda. Obvezni
mirovinski fond moze biti kategorije A, B ili C, koji se medusobno razlikuju u odnosu na
zivotnu dob osiguranika, tj. vremenskom trajanju clanstva u fondu, a posljedi¢no i

strategijama ulaganja s obzirom na preuzete rizike* (Leko, Stojanovi¢, 2018:363).

Prema podacima HANFE danas na podru¢ju RH djeluje 12 obveznih mirovinskih fondova

kojima rukovode 4 drustva za upravljanje mirovinskim fondovima. Osim njih djeluje 1 jo§ 28
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dobrovoljnih mirovinskih fondova, pretezito zatvorenog tipa, odnosno to su fondovi samo za

¢lanove odredenog sindikata ili poduzeca.

Kao subjekti financijske intermedijacije na podru¢ju RH mirovinski fondovi imaju izrazito
vaznu ulogu. Oni upravljaju znacajnom financijskom imovinom i u svom portfelju imaju
vrijednosne papire najvecih 1 najznacajnijih hrvatskih poduzeca. Isto tako vazni su i1 za
financiranje drzave s obzirom da su zakonski obvezni ulagati velik dio svojih sredstava u

drzavne obveznice.

2.2.3. Investicijski posrednici

Investicijski posrednici kao subjekti financijske intermedijacije imaju zapaZeniju ulogu u
trziSno orijentiranim ekonomijama, odnosno tamo gdje je razvijeno prikupljanje kapitala
preko financijskih trziSta. Njihovo djelovanje u potpunosti je vezano uz trziSta novca i
kapitala. U bankocentri¢énim sustavima imaju manju ulogu i vVaznost u financijskom sustavu
od druge dvije skupine financijskih intermedijatora (depozitnih institucija i institucija

ugovorne Stednje).

U skupinu investicijskih posrednika ubrajaju se: investicijski fondovi, investicijske banke,
investicijska druStva (medu kojima su: brokeri, dileri, klirinska drustva i sl.). Svi oni obavljaju
specificne uloge kada je rije¢ o investiranju na financijskom trZiS§tu 1 opcenito o

funkcioniranju financijskih trzista.

2.2.3.1. Investicijski fondovi

,Investicijski fondovi prikupljaju sredstva emisijom udjela brojnim individualnim
investitorima te tako prikupljena sredstva koriste za kupnju diversificiranih portfelja dionica i
obveznica. Investicijski fondovi omogucavaju ulaga¢ima da udruZe sredstva i na taj nacin
smanje transakcijske troskove kupnje velikih blokova vrijednosnih papira. K tome,
investicijski fondovi omogucavaju vecu diversifikaciju portfelja od one koju bi mogao postici

prosjecni individualni investitor* (Mishkin 1 Eakins, 2005:29).

Ulaganje u investicijske fondove nosi niz beneficija za male ulagace. Veli¢ina i institucionalni
znaaj kojeg investicijski fondovi imaju na financijskim trzi§tima omogucuje im lakSe
trgovanje vrijednosnim papirima i smanjenje troSkova. Danas na trziStu postoji velik broj

razlicitih investicijskih fondova, stoga pojedinacni ulagaci imaju priliku investirati u posebne
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vrste vrijednosnica ili u posebne sektore gospodarstva. Odabir fonda za pojedinca na kraju se

svodi na to koliki prinos ocekuje na svoje ulaganje i kolikom se riziku zeli izloziti.

,Investicijski fond odvojen je od drustva za upravljanje fondovima te moze, ali i ne mora
imati pravnu osobnost. Organizatori fonda najcesce su banke, osiguravajuca drustva, tvrtke za
upravljanje fondovima, velike brokerske kuce i druge institucije. Za svoje usluge fondovi
naplac¢uju naknade, koje se u vecini slucajeva odnose na pristupninu i odredenu proviziju®

(Olgi¢ Drazenovic i sur. 2015:170-171).

Lesi¢ 1 Gregurek (2013) kada govore o jednoj od glavnih funkcija svih investicijskih fondova,
diversifikaciji, isticu njene prednosti i mane. Prednost koju donosi diversifikacija je u tome
Sto u slucaju bankrota jedne kompanije investitori u fond ne gube cijelo svoje ulaganje nego
samo trpe korekciju prinosa na svoj ulog. S druge strane, ako dionica jedne kompanije u
odredenom razdoblju ostvari natprosjecno visok prinos, prinos fonda koji je ulozio i u tu

dionicu ostat ¢e uprosjecen.

Ulaganje u investicijske fondove smatra se odliénom pasivnom investicijskom strategijom.
Pojedinci koji Zele oCuvati vrijednost svoje Stednje i na njoj zaraditi odredeni prinos odlucit ¢e
se na ovaj oblik ulaganja. Kupnjom udjela u investicijskom fondu ulagaé¢i dobivaju ekspertizu
financijskih stru¢njaka koji svakodnevno prate trendove na trZistima kapitala i sukladno tome

odreduju investicijske strategije.

Danas postoji velik broj razli¢itih investicijskih fondova, koji se mogu podijeliti na osnovi
oblika u kojem su osnovani 1 na osnovi vrste imovine 1 vrijednosnih papira u koje ulazu. Leko
i Stojanovi¢ (2018) isti¢u dvije osnovne vrste investicijskih fondova: otvoreni investicijski
fondovi s javhom ponudom (engl. Untertakings for Collective Investment in Transferable
Securities-UCITS) i alternativni investicijski fondovi (engl. Alternative Investment Funds-
AIF).

Kada je rije¢ o imovini 1 vrsti vrijednosnih papira postoje: dionicki, obveznicki, mjeSoviti,
novc¢ani, fondovi rizi¢nog kapitala pa 1 fondovi koji ulazu u kriptovalute. Svi fondovi koji Zele
poslovati na prostoru RH za to moraju dobiti dopustenje HANFE kao glavnog regulatora na

podrucju financijskih usluga.

Trenutno u RH posluje 96 otvorenih investicijskih fondova s javhom ponudom i 41
alternativni investicijski fond. Investicijski fondovi u RH najveéi utjecaj na financijskom

trziStu imali su u vremenima prije globalne financijske krize 2008. godine. Zbog velikog pada
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vrijednosti imovine investicijskin fondova u tim vremenima izgubljeno je povjerenje

hrvatskih Stedisa i ulagatelja.

Posljednjih godina primjetna je uzlazna putanja imovine investicijskih fondova, ali je to i
dalje puno manje nego u vremenima prije krize. S obzirom na bankovne depozite koji gotovo
da i ne nose nikakav prinos odnosno realno nose negativan prinos (kada ga se korigira za
inflaciju) za oCekivati je da ¢e i hrvatski gradani koji su tradicionalno neskloni bilo kakvom
ulaganju i drzanju sredstava na bankovnim racunima plasirati dio sredstava i u investicijske

fondove.

Obzirom na tradicionalno bankocentri¢nu strukturu hrvatskog gospodarstva tesko je za
ocekivati da ¢e investicijski fondovi kao subjekti financijske intermedijacije imati utjecaj na
financijskom trzi$tu priblizan onome kakav imaju banke, §to je slu€aj u razvijenim trziSno
orijentiranim ekonomijama, prvenstveno Sjedinjenim Americkim Drzavama i Ujedinjenom
Kraljevstvu. Medutim, za pretpostaviti je da ¢e zadrzati svoje mjesto kao financijski

intermedijator i1 postepeno jacati svoj utjecaj na trziStima kapitala.

2.2.3.2. Investicijske banke

Za investicijske banke kao i za sve druge subjekte financijske intermedijacije iz ove skupine
moze se re¢i da imaju puno manji znac¢aj u ekonomijama s manje razvijenim financijskim
trziStima. Posebno je to izrazeno kod investicijskih banaka koje mozemo re¢i paradoksalno u
bankocentri¢nim zemljama gotovo i ne postoje. To¢nije, usluge investicijskog bankarstva u
tim zemljama pruZaju ,klasi¢ne” komercijalne banke. Investicijske banke kao zasebne

financijske institucije posluju u velikim svjetskim financijskim sredistima.

Investicijske banke od klasi¢nih banaka razlikuje to S$to su one u prvom redu namijenjene
poslovnim subjektima, prvenstveno velikim korporacijama. Investicijske banke ne bave se
prikupljanjem depozita gradana 1 plasiranjem potroSackih, stambenih 1 drugih kredita
stanovni$tvu. Znacajnu ulogu na financijskim trzistima imaju prilikom emisije vrijednosnih
papira korporacija, kupuju njihove vrijednosne papire i kasnije ih na sekundarnom trziStu

prodaju drugim financijskim institucijama.

Investicijsko bankarstvo smatra se rizi¢nijim od komercijalnog, vrijednosni papiri i sli¢ni
financijski instrumenti (s kojima posluju investicijske banke) podlozni su ¢estim promjenama
vrijednosti. Iz tog zakljucka proizlazi razlog razdvajanja njihovog poslovanja. Mishkin i

Eakins (2005) govore kako je uslijed velike krize 30-tih godina propalo 40 posto svih

24



poslovnih banaka (koje su tada ulagale velik dio svoje imovine u vrijednosne papire), a time
su propali i depoziti Stedisa, $to je dovelo do izglasavanja Glass-Steagallova zakona kojim je
odvojeno poslovanje investicijskog od poslovnog bankarstva. Postupcima akviziranja
investicijskih banaka od strane poslovnih banaka polako je nestajalo to razgranicenje, koje je

kasnije dovelo i do opoziva tog zakona.

Saunders 1 Cornett (2006) isticu vaznost investicijskih banaka prilikom provodenja
korporacijskih financijskih aktivnosti; to mogu biti savjetnicke usluge prilikom spajanja i
preuzimanja ili savjeti vezani uz restrukturiranje korporacija. Osim tih usluga podrucja
aktivnosti investicijskih banaka jo$ su: investiranje, trgovanje, upravljanje gotovinom,

investicijsko bankarstvo, stvaranje trzista i ostale usluge iz podrucja investicijskih aktivnosti.

Leko i Stojanovi¢ (2018) investicijske banke danas vide kao ,.full service* financijske
intermedijatore koji obavljaju sve usluge na primarnom i sekundarnom financijskom trzistu, a
neke od njih su: brokerske usluge, vodenje ,,margin® racuna, savjetovanje i sl. Kao §to je veé
reCeno u ekonomijama sa slabije razvijenim financijskim trziStima investicijske banke ne
posluju kao posebne banke, ve¢ usluge iz njihovog podrucja pruzaju komercijalne banke. To

je slucaj i u Republici Hrvatskoj gdje danas ne posluje niti jedna investicijska banka.

2.2.3.3. Investicijska drustva

Leko i Stojanovi¢ (2018) investicijskim drustvima smatraju subjekte koji smiju obavljati
sljedece investicijske usluge: prijenos financijskih instrumenata, izvrSavanje naloga u korist
klijenta, dilerske poslove za vlastiti racun, portfolio menadzment, investicijsko savjetovanje,
upis i plasman financijskih instrumenata prema sporazumu s tvrtkama, plasman financijskih
instrumenata bez sporazuma s tvrtkama, multilateralne poslove i brojne pomoéne financijske

usluge predvidene za investicijska drustva posebnom uredbom EU.

Subjekti financijske intermedijacije koji se ubrajaju u skupinu investicijskih drustava su:
brokeri, dileri, drustva za upravljanje fondovima, klirin§ka druStva. Razlikuju se prema
funkcijama koje imaju unutar financijskog sustava i prema nacinu trgovanja na financijskim
trziStima. Primjerice, brokeri kao intermedijatori vrSe uslugu kupnje i prodaje vrijednosnih
papira u ime klijenta 1 za njihov racun, s druge strane dileri trguju za vlastiti racun 1 kasnije

kupljene vrijednosne papire prodaju 1 na razlici zaraduju ili gube.

Drustva za upravljanje fondovima osnivaju se kao pravne osobe, drustva s ogranicenom

odgovornos¢u ili dionicka drustva. Poslovanje im se temelji na osnivanju i upravljanju
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investicijskim fondovima. U RH najznadajnija su druStva za upravljanje mirovinskim i

investicijskim fondovima.

»SrediSnje klirinsko depozitarno drustvo (SKDD) je drustvo koje posluje kao sredis$nji
depozitorij odnosno registar nematerijaliziranih vrijednosnih papira, gdje se u obliku
elektronickih zapisa vode podaci o izdavateljima, vrijednosnim papirima i vlasnicima tih
vrijednosnih papira, kao i drugi podaci predvideni zakonom. SKDD osim usluga depozitorija,
pruza i usluge prijeboja i namire za transakcije s nematerijaliziranim vrijednosnim papirima“

(Lesi¢, Gregurek, 2013:69).

Od subjekata financijske intermedijacije iz ove skupine u RH trenutno posluje 6 investicijskih
drustava koja imaju potrebna odobrenja HANFE za pruzanje financijskih usluga. U prvom
redu to se odnosi na pruZzanje brokerskih usluga na domacem i inozemnom trzistu kapitala.
Prema podacima Zagrebacke burze (ZSE), osim ovih investicijskih drustava brokerske usluge

jo§ moze pruzati nekoliko komercijalnih banaka.

2.3. Novi trendovi u financijskoj intermedijaciji

Razli¢itim procesima kao $to su globalizacija, mobilnost ljudi i kapitala, napredak tehnologije
i drugi vazni procesi svijet se mijenja, a samim time mijenjaju se i ustaljeni oblici svih
industrija i sustava. Implementacija novih tehnologija u poslovne sustave mijenja ustaljene
nacéine poslovanja svih gospodarskih subjekata. Kako bi opstali na trziStu svi subjekti moraju
prilagoditi svoj poslovni model novonastalim trendovima i biti u stanju odgovoriti na sve

izazove koje za sobom donosi globalno digitalno poslovanje.

Osim samih promjena tehnologije 1 sve vece globalizacije koja utjeCe na razne dijelove
poslovanja, poslovni subjekti suocavaju se sa sve vecom konkurencijom koja ulazi na njihova
trziSta. Pojava novih konkurenata pred poslovne subjekte stavlja izazov kako odgovoriti na

novonastalu konkurenciju 1 zadrzati svoj trzi$ni udio.

Promjene nacina poslovanja ne zaobilaze ni svijet financija. Osim pojave novih tehnologija
velik utjecaj na financijski poslovni sustav imaju i izmjene razli¢itih zakonodavnih pravila i
propisa. U posljednjih nekoliko godina promjene u svijetu financija sve su znacajnije,Sto za
sobom donosi smanjivanje utjecaja tradicionalno najznacajnijih subjekata u financijama i pred

njih stavlja izazov prilagodbe novonastalim trendovima.
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Analiziranje promjena u svijetu financija po€inje od pregleda samog financijskog sustava.
Najosnovnija podjela financijskih sustava je ona na bankovno orijentirane sustave i trzi§no
orijentirane sustave. Prve naznake promjena u financijskom sustavu vidljive su ukoliko se
smanjuje dominacija banaka u bankocentri¢nim ili ako ona raste u trziSno orijentiranim

financijskim sustavima.

Leko i Stojanovi¢ (2018) isti¢u kako je za bankocentri¢ne sustave karakteristicno to da se
vecéina financijske aktivnosti u zemlji svodi na prikupljanje depozita i plasmane kredita od
strane banaka. Osim banaka u takvom sustavu vaznu ulogu imaju osiguravajuca drustva i
depozitne institucije. S druge strane, u trzi$no orijentiranim financijskim sustavima, glavni
izvor financiranja je trZiSte kapitala, dok bankovni krediti imaju manju ulogu. U takvim

sustavima uloga nebankovnih subjekata financijske intermedijacije je puno znacajnija.

Zahvaljujuéi globalizaciji i dostupnosti tehnologije doslo je do pojave novih subjekata na
financijskim trzistima. Njihova pojava vidljiva je i1 u tradicionalno bankocentri¢nim
financijskim sustavima medu kojima je i hrvatsko. Okretanje korisnika tradicionalnih
bankarskih usluga raznim digitalnim platformama i aplikacijama koje su u posljednjih
nekoliko godina zauzele dobar dio financijskog trzista predstavlja jedan od klju¢nih izazova

za banke ukoliko Zele zadrzati svoj tradicionalno velik utjecaj na financijski sustav.

Olgi¢ Drazenovi¢ i sur. (2015) govore kako klasi¢no bankarstvo sve viSe gubi svoj znacaj, uz
istovremeno jacanje drugih financijskih intermedijatora. Neki od novih trendova u svijetu
financija koje autori istiu su: brzi rast financijskog sektora od samog nacionalnog
gospodarstva, povecanje volumena trgovine vrijednosnim papirima, povecanje broja

financijskih instrumenata, rastuci utjecaj financijskih konglomerata.

Za pojavu tih novih trendova na financijskom trzistu kao $to su povecanje volumena trgovine
vrijednosnim papirima i povecanje utjecaja financijskih pa 1 nefinancijskih konglomerata (kao
Sto su tehnoloSke multinacionalne kompanije) karakteristiéno je da se oni pojavljuju bez
utjecaja tradicionalnih banaka. Neke od novih trendova u svijetu financija postavljaju

nebankarske pa ¢ak i nefinancijske institucije.

Mishkin 1 Eakins (2005) kada govore o inovacijama u svijetu financija istiu tri osnovna
razloga nastajanja financijskih inovacija, to su: odgovor na promjene potraznje, odgovor na

promjene ponude 1 izbjegavanje zakonskih odredbi. Takoder zaklju¢uju kako promjene u
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financijskom okruZzenju od financijskih institucija traze razvoj inovacija koje ¢e se u

buduénosti pokazati kao profitabilne.

Jedan od glavnih razloga izrazite regulacije financijskog sektora je njegova velika vaznost u
funkcioniranju cjelokupnog gospodarstva. Nakon globalne financijske krize 2008. godine,
regulativa je postala joS stroza i opseznija. Sve viSe djelatnika financijskih institucija
zaokupljeno je tumacenjem i usvajanjem razliCitih uredbi, pravilnika, standarda, zakona i
drugih pravnih propisa. Povecanje regulative za financijske institucije znaci povecanje
troskova i prate¢e smanjenje zarada za njihovo poslovanje. Institucije koje to najvise pogada
su banke. Upravo je optere¢enost banaka zakonodavnim propisima jedan od glavnih razloga
jacanja drugih subjekata financijske intermedijacije koji preuzimaju tradicionalno njihov dio

trzista.

,,Ekonomska analiza inovacija sugerira da svaki put kad su promjene u ekonomskom
okruzenju takve da zakonska regulativa postaje toliko ogranicavajuca da se velika dobit moze
ostvariti samo izbjegavajuéi njezine odredbe, postoji velika vjerojatnost da ¢e doc¢i do traganja

za tzv. rupama u zakonu 1 inovacija“ (Mishkin 1 Eakins, 2005:429).

Postoje brojni primjeri izbjegavanja regulativnih odredbi u financijama. Primjerice, vec
spomenuti Glass-Steagallov zakon koji je odvajao investicijsko od komercijalnog bankarstva,
I time smanjivao sistemski rizik bankarskog sektora. Postupci akviziranja razli¢itih vrsta
banaka u jednu bankarsku instituciju doveli su do ,,zamucivanja* razlike izmedu dvaju vrsta

banaka i kasnije doveli do ukidanja samog zakona.

Jedan od nacina na koji su banke doskocile poveéanoj regulacije njihovog poslovanja je
stvaranje ,,bankarstva u sjeni* (engl. Shadow banking). Dumici¢ i Ridzak (2019) govore kako
je taj pojam u svijet financija uveo Paul McCulley 2007. godine kada je govorio o
nebankovnim financijskim institucijama koje se bave kreiranjem dugoro¢nih plasmana iz
izvora kraceg roka dospijeca. Navedene institucije su izvan regulatornog okvira kreditnih
institucija odnosno bankarske regulative. McCulley je istaknuo kako su ti financijski subjekti
bili povezani s bankama, kojima je to omogucavalo prebacivanje odredenih poslova van

njihovih bilanci.

Leko i Stojanovi¢ (2018) navode neke od financijskih institucija koje smatraju institucijama

,,bankarstva u sjeni“. Medu njima su: investicijski fondovi, osiguravaju¢a drustva i mirovinski
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fondovi, financing vehicles- institucije za hipotekarno, potroSacko i investicijsko kreditiranje,

leasing i faktoring, drustva za posebne namjene (engl. Special Purpose Vehicles-SPV).

Osim standardnih subjekata financijske intermedijacije, pod pojam ,bankarstvo u sjeni
ubrajaju se 1 neki novi subjekti u svijetu financija, kao $to su SPV. Njihova povezanost s
bankama pokazala se kao jedan od razloga nepovjerenja u financijski sustav tokom
financijske krize 2008. godine. SPV su posebni poslovni subjekti koje su banke osnivale kako
bi na njih prenijele rizicnu imovinu, koja se na taj nacin nije knjizila u njihovim poslovnim

knjigama.

Mishkin i Eakins (2005) kada govore o regulaciji bankarskog poslovanja navode neke od
metoda kojima se provjerava stabilnost banaka. Navedeno se provodi procjenom kvalitete
bilance na odredeni datum, provjerom postuje li banka zakonom propisanu razinu kapitala ili
ograni¢avanjem ulaganja u odredenu vrstu imovine. Taj tradicionalni pristup upravljanja
rizikom u bankarskom sektoru vise nije adekvatan u novonastalom financijskom svijetu gdje
su financijske inovacije rezultirale pojavom novih trzista i instrumenata na kojima banke i

njihovi djelatnici mogu ostvariti nova velika ulaganja.

Nakon financijske krize doSlo je do postroZzene regulative financijskog sektora §to se najvise
odrazilo na banke. Fahri i Tirole (2017) navode kako ostali subjekti financijske
intermedijacije poinju pruzati razne bankarske usluge 1 isticu kako to nije slucaj samo u
SAD-u zbog povecane regulative banaka. Novi trendovi u financijskom sustavu prisutni su i u
trziStima u nastajanju. U Kini ,banke u sjeni omoguéuju financiranje malim i srednjim

poduzec¢ima za njihovo poslovanje.

Dumici¢ 1 Ridzak (2019) zakljucuju da iako ,bankarstvo u sjeni ne podlijeze vecini
zakonskih odredbi kojima podlijezu banke zbog ¢ega su njihovi klijenti manje zaSti¢eni,
postoje druge prednosti za klijente ove vrste financijskih intermedijatora. Primjerice, ako zbog
kompleksne regulative financijska institucija (npr. banka) ne smije pruzati svoje usluge
odredenim klijentima, ova vrsta financijskih intermedijatora moZe pruziti svoje financijske

usluge tim trzi$nim sudionicima.

,»Irzisne sile slicne onima u SAD-u dovele su i do opadanja tradicionalnog bankarskog
poslovanja i u drugim industrijaliziranim zemljama. Banke su izgubile svoj monopol nad

depozitima 1 u drugim drZzavama osim SAD-a. Do financijskih inovacija doSlo je diljem
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svijeta. U Europi, inovacije su polako nagrizale sve zastitne zidove koji su tradicionalno stitili

banke od moguée konkurencije* (Mishkin i Eakins, 2005:461).

Povecanje konkurencije bankama u financijskom sustavu prva je naznaka novih trendova u
financijskoj intermedijaciji. Osim toga, razvoj digitalnih inovacija omoguéio je i pojavu
potpuno novih subjekata i tehnologija na ovom podrucju. Sve veéi znacaj globalnih
tehnoloskih kompanija za svjetsko gospodarstvo omogucio im je ulazak i u svijet financija, pa
se tako pojavila i jedna potpuno nova industrija Fintech. Primjer dobrog odgovora banaka na
rastuce tehnoloske inovacije na podrucju financija je uspjesna adaptacija mobilnog bankarstva
u svoj poslovni model. Najnoviji trend na podru¢ju financija su kriptovalute i s njima
povezana blockchain® tehnologija za koju se smatra da moze ponuditi potpuno nov

decentraliziran financijski sustav.

,Promjene strukture i relativnog znafenja pojedinih financijskih institucija, a posebno
ubrzano smanjivanje relativnog udjela banaka, jedna je od najvaznijih pojava u danasnjim
financijama. Stoga se ¢esto govori o ,,smrti starog financijskog sustava“ i o ,,buducénosti bez

banaka, ali s bankarstvom* (Leko, Stojanovi¢, 2018:40).

2.3.1. Ulazak FinTech kompanija na podru¢je financijske intermedijacije

,,U svojoj osnovi FinTech koristi digitalnu tehnologiju, koja omogucava uvodenje tehnoloskih
inovacija u obliku novih financijskih proizvoda te brze i automatizirane financijske usluge
poput platformi za direktno kreditiranje i financije digitalnih valuta. Istovremeno, u mnoga
financijska podrucja sve viSe uvode primjenu umjetne inteligencije i algoritama® (Bracun,

Turkalj, 2020:79).

Frost i sur. (2019) govore kako su tehnoloske kompanije postepeno razvijale svoj ulazak u
svijet financija. Tehnoloske kompanije najprije pocinju s pruzanjem usluga placanja, nakon
toga svoje financijske usluge prosiruju na usluge osiguranja, kreditiranja, investicijskih usluga
i sl. Spomenute usluge pruzaju samostalno ili u suradnji s drugim tradicionalnim financijskim
institucijama. Primjerice u Kini dvije kompanije Ant Financial (koja je dio Alibaba grupe,
gdje pripada i Alipay) i WeBank (u vlasnis$tvu tehnoloske kompanije Tencent, pod ¢ijim je
upravljanjem i WeChat Pay) kreditiraju mala i srednja poduzec¢a. Iako je njihov udio u
kreditiranju kineskog gospodarstva malen (manji od 1%), ovaj oblik nebankovnog

financiranja zanimljiv je kako poduze¢ima tako i regulatorima.

* Navedena tehnologija ¢e detaljnije biti opisana u tocki 2.3.3. rada.
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Cai (2018) govori da iako su ugrozeni od strane FinTech-a, tradicionalni financijski
intermedijatori i dalje imaju veéi utjecaj u financijama od FinTech kompanija. U buduénosti
se moze ocekivati i nadmetanje i suradnja izmedu tradicionalnih i novih intermedijatora na
financijskom trzistu. U usporedbi s visoko reguliranim financijskim institucijama (npr.
bankama) FinTech kompanije kao subjekti financijske intermedijacije smatraju se slabo ili
nikako reguliranim financijskim intermedijatorima. Trenutno im je to jedna od glavnih
prednosti koju imaju nad tradicionalnim financijskim institucijama. Postupno reguliranje
njihovog poslovanja za sobom ¢e nositi izazove zadrzavanja svog Statusa na financijskom

trzistu.

Lee 1 Shin (2017) identificiraju 6 kljuénih izazova za poslovanje kako FinTech
intermedijatora, tako i tradicionalnih subjekata financijske intermedijacije: investicijski
menadzment, upravljanje odnosima s klijentima, sigurnost i privatnost, integracija

tehnologije, regulativa i naravno upravljanje rizikom.

Vecina FinTech kompanija nastala je zahvaljuju¢i svojim krovnim kompanijama, odnosno
tehnoloskim kompanijama i to prvenstveno onima koje su se bavile online trgovinom. Razvoj
internet kupovine za sobom je nosio i potrebu implementacije sustava za pla¢anje online
putem. Online trgovine stoga su bile primorane suradivati s razliitim brojem bankarskih i
karticarskih kuca, Sto je za njih predstavljalo dodatan trosak. Iz tog razloga online trgovine
pocele su razvijati svoje vlastite interne sustave placanja Sto je kasnije dovelo i do mogucnosti

pruzanja platnih usluga i drugim korisnicima van njihovih online trgovina.

Posjedovanje velikih baza podataka o aktivnostima i navikama kupaca, tj. klijenata
predstavlja jo$ jedan razlog brzog razvoja kompanija koje su se bavile online trgovinom u
nove vazne subjekte na financijskom trziStu. Prikupljanje podataka o potroSackim navikama
izrazito je vazno za oglasavanje i ponudu financijskih usluga, primjerice za ponudu mikro

potroSackih kredita.

U dana$njem globaliziranom svijetu novi trendovi se gotovo istovremeno pojavljuju u svim
dijelovima svijeta. No ipak u razvoju FinTech industrije 1 njenom znacaju za financijski
sustav najdalje se otislo u tehnoloski i ekonomski najrazvijenijim zemljama svijeta, Kini i
SAD-u. Velike americke tehnoloske kompanije razvile su svoje financijske kompanije za
potrebe placanja u online trgovinama i pruzanjem sli¢nih financijskih usluga. Najpoznatije su:

Amazon Pay (Amazon), Google Pay (Google) i Apple Pay (Apple).
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Uloga FinTech kompanija u financijama postaje sve vaznija kako one pocinju pruzati sve
veée i kompleksnije financijske usluge. Frost i sur. (2019) govore kako je do znacajnog
poveéanja vaznosti FinTech-a u Kini doslo nakon §to je 2013. Alibaba osnovala mobilni
novéani fond. Taj nov€ani fond omogucavao je korisnicima Alipay-a investiranje malih
novéanih sredstava, pocevsi ve¢ od 1RMB (Renminbi, kineska valuta). Nakon 5 godina
imovina kojom je fond upravljao vrijedila je oko 266 milijardi dolara, Sto ga je Cinilo
najve¢im MMF (engl. Money Market Funds, nov¢anim fondom) na svijetu. Konkurenti su
takoder osnivali svoje novcarske fondove, drustva za upravljanje imovinom 1 osiguravajuca
drustva. Zahvaljuju¢i brzom razvoju i1 pruzanjem gotovo svih financijskih usluga FinTech

kompanije postaju sve znacajnije za financijski sustav.

Bracun i1 Turkalj (2020) kada govore o razvoju FinTech industrije u Hrvatskoj takoder isti¢u
vaznost internet trgovine. Najc¢e$ce se za placanje putem interneta koristio PayPal koji je u
RH dostupan od 2011. godine. Jedan od najpoznatijih svjetskih FinTech-a koji posluje na
podru¢ju RH je Revolut (koji je od strane HNB-a reguliran kao institucija za elektronicki
novac) §to znaci da mu je ogranicen spektar pruzanja financijskih usluga. Revolut kao ni bilo
koji drugi FinTech na podrucju financijske intermedijacije u RH jo$ uvijek nema velik utjecaj
kada je rije¢ o pruzanju nekih drugih financijskih usluga rezerviranih za tradicionalne
subjekte financijske intermedijacije. Razvoj FinTech industrije u RH temelji se na suradnji
izmedu banaka i IT tvrtki. A jedna takva suradnja rezultirala je stvaranjem KEKS Pay-a, koji
je razvijen suradnjom ERSTE banke i njenog internog Start-upa u suradnji s vanjskim

partnerima.

Zigman (2020) kada govori o FinTech industriji u RH, subjekte koji djeluju na ovom podrugju
dijeli u dvije grupe. Prva grupa su subjekti koji se izravno bave pruzanjem financijskih
usluga, dok drugu grupu ¢ine subjekti zaduZeni za razvijanje tehnoloskih rjeSenja za subjekte
koji pruzaju financijske usluge. Prema podacima HANFE na podrué¢ju FinTech-a u RH djeluje
57 subjekata, od kojih je njih 10 orijentirano na FinTech, dok njih 47 pripada IT sektoru (ali
im je manji ili vec¢i dio poslovanja usmjeren prema financijama). U ove brojke ne ulaze
tradicionalne regulirane financijske institucije koje takoder razvijaju FinTech rjesenja kako bi

bile u stanju pratiti aktualne trendove na financijskom trzistu.
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2.3.2. Mobilne aplikacije u sustavu financijske intermedijacije

Jedan od glavnih nacina na koji se tradicionalne bankarske institucije koje posluju preko
fizickih poslovnica suprotstavljaju sve vecoj konkurenciji digitalnih banaka i novonastalih

subjekata u svijetu financija je mobilno bankarstvo.

Bria (2014) pojam mobilnog bankarstva ne izjednacava sa aplikacijama banaka koje klijenti
instaliraju na svoje pametne telefone. Osnovna ideja mobilnog bankarstva je da banke budu
prisutne na platformama i uredajima koje koristi cjelokupna populacija. Danas su to pametni
telefoni sutra to moze biti neSto drugo. Dva osnovna pitanja na koje banke u buduénosti
moraju odgovoriti su: gdje se klijenti nalaze i kada ¢e imati potrebu za odredenim bankarskim

proizvodom.

Babi¢-Hodovi¢ i Arslanagi¢-Kalajdzi¢ (2019) kazu kako nove forme bankarskih usluga
potpomognutih tehnoloskim razvojem donose izazove, ali isto tako i prilike za banke i druge
financijske institucije. Tehnoloske inovacije stvorile su prilike za smanjenje troSkova i

podizanje kvalitete usluge za krajnjeg korisnika.

Kunac (2011) istice kako su banke i financijske institucije ve¢ u samim poc¢ecima razvoja
Interneta shvatile mogucnosti koje on nudi. PostojeCe banke razvile su Internet i mobilne
aplikacije za pruZanje svojih standardnih usluga dok su neke banke osnovane specijalno za

djelovanje u online obliku bez fizickih poslovnica.

Banke koje posluju isklju¢ivo online nemaju troskove karakteristi¢ne za fizicke banke. Banke
koje svoje usluge pruzaju u poslovnicama moraju platiti najam prostora i zaposlenike s kojima
klijenti komuniciraju. Nepostojanje tih troSkova online banke ¢ini konkurentnijima, na nacin
da one mogu ponuditi veé¢e kamate na depozite i nize kamate na kredite. No postoji i odredena
konzervativna grupa klijenata koja zbog skepti¢nosti prema toj vrsti bankarskog poslovanja 1
manje regulacije (primjer takve banke u RH je Ferratum banka koja nema odobrenje za rad od

strane HNB-a) preferiraju banke s fizickim poslovnicama u svojoj zemlji.

Gotovo sve velike banke u RH koje posluju prvenstveno preko svojih fizickih poslovnica
razvile su vlastite mobilne aplikacije kako bi pratile aktualne trendove u pruzanju financijskih
usluga. Koristenje mobilnog bankarstva najpopularnije je medu mladim klijentima banaka,
dok se starija populacija ve¢inom odlucuje na odlazenje u fizicke poslovnice radi koristenja
bankarskih usluga. Kunac (2011) smatra da iako sve viSe klijenata koristi mobilne aplikacije

za pristup bankarskim uslugama fizicke poslovnice nece nestati. Razlog je Sto kompleksnost
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nekih bankarskih proizvoda zahtijeva interakciju klijenta s bankarskim sluzbenikom.
Primjerice, odobravanje kredita u ve¢im iznosima, kasnije promjene uvjeta Kkreditiranja,

nemogucnost otplate od strane klijenta i slicno.

Mobilnim bankarstvom u RH uspjesno se nude razlicite bankarske usluge i proizvodi. Prema
podacima HNB-a najveca banka u Hrvatskoj prema imovini koju posjeduje, Zagrebacka
banka d.d. Putem svoje mobilne aplikacije omogucuje: placanje racuna, transfer novca,
ugovaranje manjih kredita, ugovaranje polica osiguranja, davanje naloga za trgovanje na
burzama i druge usluge. Mobilne aplikacije najdalje su otiSle kada je rije¢ o ispunjavanju
platnih naloga. Zagrebacka banka d.d. korisnicima svoje mobilne aplikacije daje moguénost
skeniranja QR koda na ra¢unu ¢ime se automatski popunjava nalog za pla¢anje podacima s

racuna §to znacajno ubrzava i pojednostavljuje proces placanja racuna.

Mobilne aplikacije u buduénosti ¢e imati sve ve¢i znacaj za bankarsko poslovanje iz razloga
Sto sve veéi broj klijenata preferira koriStenje bankarskih usluga tim putem. Mobilne
aplikacije predstavljaju jedan od glavnih alata kojima se tradicionalne banke suprotstavljaju
novim igraima na trziStu financijske intermedijacije. Razvoj tehnologije i liberalizacija
financijskih trziSta omogucava ulazak razli¢itim nebankarskim financijskim intermedijatorima
na podrucje banaka. Stoga implementacija mobilnih aplikacija omoguéava tradicionalnim
bankama koje posluju preko fizickih poslovnica pruzanje odredenih usluga na modernim

platformama ¢ime mogu zadrZati svoj dio trZista.

2.3.3. Uloga blockchain tehnologije i kriptovaluta u financijama

Mnogi financijski analiti¢ari 1 stru¢njaci govore kako je pojava kriptovaluta i blockchain
tehnologije mozda i najveca inovacija na podrué¢ju financija posljednjih deset godina. Prva i
najpopularnija kriptovaluta Bitcoin pojavila se simboli¢no tokom financijske krize 2008.
godine. Kreator Bitcoina krije se pod pseudonimom Satoshi Nakamoto i jo§ uvijek nije
poznato je li to jedna osoba, vise njih ili neka organizacija. U jeku financijske krize kada su
mnogi izgubili povjerenje u postojec¢i financijski sustav Bitcoin kao decentralizirana valuta
(koja nije pod nadzorom niti jedne srediSnje banke) prema nekim misljenjima predstavljao je

alternativu postoje¢em financijskom sustavu, koji je u to vrijeme zapao u probleme.

Antonopoulos (2010) kada definira tehnologiju na kojoj se zasniva Bitcoin istice enkripciju i
digitalni potpis koji osiguravaju sigurnost Bitcoin mreze. Bitcoini mogu biti kupljeni, prodani

ili promijenjeni za tradicionalne valute na za to specijaliziranim mjenjacnicama. Bitcoin kao
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valuta savrSena je za koriStenje na Internetu zbog sigurnosti, brzine i dostupnosti u svim
zemljama. Korisnik koji obavlja placanje ili transfer vrijednosti u Bitcoinu posjeduje ,.kljuc*
kojim potvrduje vlasni$tvo nad svojim sredstvima u Bitcoin mrezi. Takvi ,.kljucevi® skladiste

se na digitalnim novCanicima koji se nalaze na raCunalima korisnika.

Pojava Bitcoina u javni prostor donijela je i tehnologiju na kojoj se ona zasniva, blockchain.
Bashir (2017) kada govori o blockchain tehnologiji smatra da bi ona mogla promijeniti nacine
na koji trenutno funkcioniraju razliite industrije i da sve veci broj velikih multinacionalnih
kompanije istrazuje mogucnosti implementacije ove tehnologije u svoje poslovanje.
Blockchain tehnologija predstavlja decentralizirani distribuirani sustav koji se sastoji od dva
ili viSe ¢vorova koji medusobno razmjenjuju poruke. Karakteristi¢no za blockchain je to $to je
osiguran pomocu kriptografije i nadograduje se odobravanjem svih ¢vorova. S poslovnog
gledista blockchain je platforma na kojoj sudionici mogu vrSiti razmjenu bez odobrenja iz

jednog sjedista odnosno jedne centralne tocke autoriteta.

Cai (2018) kao jednu od njenih specifi¢nosti istie upravo nepostojanje centralne tocke koja
nadzire sve aktivnosti koje se provode u sustavu. Taj element povjerenja u neovisnost
blockchaina je glavni razlog zbog kojeg se smatra da bi blockchain tehnologija u nekim

podruc¢jima mogla eliminirati potrebu za financijskim intermedijatorima.

Kada se raspravlja o ulozi kriptovaluta (prvenstveno Bitcoina) u svijetu financija postoje
brojna misljenja o tome $to on zaista predstavlja. Vecina smatra Bitcoin valutom odnosno
sredstvom placanja roba i usluga. No zbog njegove velike oscilacije vrijednosti i uvrStenja na
brojne burze neki ga smatraju imovinom odnosno investicijskom klasom. Njegova volatilnost
i sklonost velikom rastu, a isto tako i velikim padovima i korekcijama privla¢i brojne
Spekulante koji se nadaju zaraditi na promjeni njegove cijene. Jedna skupina ljudi i kripto
entuzijasta smatra da pojava Bitcoina 1 blockchaina moZe stvoriti potpuno novi

decentralizirani financijski sustav.

,»Virtualne valute za sada imaju ogranic¢enu funkciju kao sredstvo razmjene jer imaju vrlo
nisku razinu prihva¢anja u javnosti. Uz to, velika volatilnost njihovog te€aja ¢ini ih
beskorisnim u smislu instrumenta za pohranu vrijednosti. Primjerice, Bitcoin je ponekad
biljezio izmedu 20 1 40% dnevnih fluktuacija vrijednosti, a niska razina prihvacanja i visoka

volatilnost ¢ine ih neprikladnima za jedinicu obra¢una‘“ (Dobrojevi¢, Jagodi¢, 2018:149).
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Razvoj kriptovaluta donio je moguénosti alternativnog financiranja projekata i prikupljanja
kapitala, no trziste kriptovaluta Cesto je na meti kritika zbog brojnih prijevara od strane
subjekata koji primjerice preko Initial Coin Offeringa (ICO-a) Zele prikupiti novac za
financiranje svojih poslovnih aktivnosti. ICO je Inicijalna javna ponuda tokena, tj.
kriptovaluta, koja se temelji na prikupljanju sredstava od velikog broja malih individualnih
investitora ¢ime se u konacnici stvara znadajan kapital. Zikovié (2021) govori kako je pola
ICO-a odrzanih 2017. dozivjelo neuspjeh do veljace 2018. Mnogi Start-upovi pogotovo iz
svijeta tehnologije okre¢u se ovom nacinu alternativnog financiranja. Ovom vrstom
financiranja kompanije svojim investitorima nude zaradu koju im distribuiraju putem tokena

(jedinicama odabranih kriptovaluta).

Ucestalost prevara na kripto trziStu i neregulacija izdavatelja tokena predstavlja izrazito
rizi¢no podrucje za male investitore. Kako ovo trziste sve vise raste i kriptovalute postaju sve
rasprostranjenija financijska imovina postaje sve jasnije da je ovo podrucje potrebno
postepeno stavljati pod nadzor financijskih regulatora. Ustaljeni financijski sustav i s njim
povezani subjekti ¢vrsto su regulirani i moraju zadovoljavati odredene uvjete kako bi
poslovali na financijskom trzistu. Povecanje regulative najvjerojatnije ¢e odvratiti neke
korisnike financijskih usluga od koriStenja kriptovaluta i s njima povezanih tehnologija. No
reguliranje ovog trzista trebalo bi rezultirati manjim brojem prijevara i ve¢im povjerenjem u
cjelokupni sustav §to bi u konacnici vodilo ka tome da se trziSte kriptovaluta smatra

legitimnim i pouzdanim dijelom financijskog sustava.
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3. Metodologija rada

Podrugje istrazivanja fokusirano je na funkcioniranje financijskog sustava i subjekata koji
djeluju na njemu. Tokom pisanja rada za prikupljanje znanstvenih informacija koristi se
primarna znanstvena i stru¢na literatura, u najvecem broju knjige i udzbenici zatim stru¢ni
Casopisi i doktorske disertacije. U radu se od znanstvenih metoda koriste metoda deskripcije i
metoda kompilacije. Metodom deskripcije opisuju se pojmovi vezani uz subjekte financijske
intermedijacije i financijskog sustava. Metodom kompilacije se uz koriStenje rezultata
znanstvenoistrazivackog rada iz tudih izvora dodaju i komentari autora na ranije poznate
spoznaje vezane uz podrucje istrazivanja. U empirijskom djelu rada se koriStenjem razlicitih
izvora podataka graficki prikazuje zastupljenost tradicionalnih subjekata financijske
intermedijacije. Isto tako graficki je prikazana i zastupljenost novonastalih trendova u

financijskom sustavu.
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4. Opis istrazivanja i rezultati istrazivanja

Sustav financijske intermedijacije sastoji se od velikog broja subjekata koji imaju razliciti
trziS$ni udio i samim time razli¢iti utjecaj na funkcioniranje financijskog trzista. U europskim
zemljama karakteristi¢ni su bankocentri¢ni financijski sustavi u kojima banke posjeduju
najviSe financijske imovine i samim time njihov znacaj za financijski sustav je najveci.
Znacajni udio financijske imovine u bankocentricnim zemljama jo§ je pod upravljanjem
mirovinskih fondova 1 osiguravaju¢ih drustava. Osim ovih ustaljenih subjekata financijske
intermedijacije u posljednjih nekoliko godina vidljiv je utjecaj novih sudionika na podrucju
financija, novonastali subjekti u svijetu financija koji svoju pojavu mogu zahvaliti razvoju

novih tehnologija takoder jacaju svoj utjecaj na financijski sustav.

4.1. Trzi$ni udio i poloZaj osnovnih subjekata financijske intermedijacije

,»Najveci kupci dionica i obveznica poduzeca, a time i njihovi vlasnici i kreditori, danas su
institucionalni, a ne individualni investitori. Pojedinci i obitelji sve manje sudjeluju na
direktnom financijskom trziStu izravno kupujuéi vrijednosnice, a svoju Stednju ulazu u
institucionalne investitore. Time u razvijenim zemljama raste razina financijske
intermedijacije, ali se istodobno bitno mijenja i vjerovnic¢ka i posebice vlasnicka struktura

poduzeca“ (Leko, Stojanovic, 2018:208).

Subjekti financijske intermedijacije svoju mo¢ na financijskom trzistu zahvaljuju sve ve¢em
okrupnjavanju vlasniS§tva nad vrijednosnim papirima. Prednosti koje investiranje preko
posrednika donosi individualnim investitorima motiviralo ih je da u vrijednosnice ulazu preko

njih i smanje svoje direktno vlasni$tvo nad vrijednosnicama.

4.1.1. Trzisni udio subjekata financijske intermedijacije u SAD-u

Vecinu financijske imovine danas drze institucionalni subjekti financijske intermedijacije.
Saunders i Cornett (2006) govore kako je tijekom 1970-ih i 1980-ih doslo do pojave relativno
nereguliranih subjekata na financijskim trziStima. To se prvenstveno odnosi na uzajamne
investicijske, posrednicke fondove koji su preuzimali sve veci broj vrijednosnih papira od

individualnih investitora.

Taj trend prvo se pojavio u kapitalisticki najnaprednijoj zemlji svijeta, SAD-u. Franklin i
Santomero (1998) takoder govore o jaCanju nebankarskih subjekata financijske

intermedijacije 1970-ih i 1980-ih godina. Udio imovine pod upravljanjem banaka i
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osiguravajuc¢ih drusStava se smanjuje, a paralelno s time jacaju investicijski 1 mirovinski

fondovi.
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Grafikon 1: Postotak dionica u vlasnistvu individualnih investitora u SAD-u, razdoblje 1967.-1995.
Izvor: izrada autora prema Franklin i Santomero, (1998:1469)
Grafikon 1 prikazuje postupno smanjenje individualnog vlasnistva nad dionicama. Paralelno s
tom pojavom dolazi do sve veceg jacanja institucionalnog vlasniStva nad dionicama i ostalim
vrijednosnim papirima. Subjekti financijske intermedijacije koji jacaju zahvaljujuéi tom
trendu su prvenstveno nebankarske institucije, kao $to su mirovinski fondovi 1 investicijski
fondovi. Povecanje postotka dionica u vlasniStvu institucionalnih investitora u SAD-u

prikazano je grafikonom 2.
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Grafikon 2: Postotak dionica u vlasni$tvu institucionalnih investitora u SAD-u, razdoblje 1967.-1995.
Izvor: izrada autora prema Franklin i Santomero (1998:1470)
Na grafikonu 2 prikazan je dugoro¢ni trend rasta broja dionica u portfelju institucionalnih
investitora. Promatranjem jednog i drugog grafikona vidljivo je kako u vecoj ili manjoj mjeri
trend pada broja dionica u vlasni$tvu individualnih investitora prati povecanje broja dionica u
vlasni$tvu institucionalnih investitora. Iz tih trendova moze se zakljuciti kako je financijska
intermedijacija postajala sve vaznija za funkcioniranje trzista kapitala i financijskog sustava
opc¢enito. ProslogodiSnja situacija raspodjele vlasnistva nad dionicama izmedu individualnih i

institucionalnih investitora u SAD-u prikazana je grafikonom 3.
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Grafikon 3: Postotak dionica u vlasnis$tvu individualnih i institucionalnih investitora u SAD-u, 3.
mjesec 2020.

Izvor: izrada autora prema Mackintosh (2020)

Kucanstva odnosno individualni investitori danas posjeduju nesto vise od tre¢ine dionica
americkih kompanija. Na grafikonu 3 vidljivo je da oni pojedinac¢no drZe najveci trzisni udio,
koji je danas znatno manji nego §to je bio 60-tih i 70-tih godina proslog stolje¢a (Sto je
prikazano na grafikonu 1). Mackintosh (2020) istice kako je individualno vlasnistvo nad
dionicama pretezito u rukama malog broja bogatih pojedinaca i da veéina americkog
stanovni$tva ne posjeduje dionice. Vecina stanovni$tva na dionickom trziStu sudjeluje
zahvaljuju¢i udjelima u imovini subjekata financijske intermedijacije, investicijskih 1

mirovinskih fondova.

Financijsko trzisSte SAD-a iako po svojoj prirodi pripada trziSno orijentiranom financijskom
sustavu, bankarske institucije zauzimaju znacajan dio trzista. Leko i Stojanovi¢ (2018) isticu
kako se zadnjih dvadesetak godina mijenja struktura financijskih institucija u SAD-u.
Smanjuje se znacaj banaka i Stedionica, opéenito depozitnih institucija. Isto tako posljednjih
dvadesetak godina opada i znacaj osiguravatelja dok paralelno i dalje raste utjecaj
mirovinskih i investicijskih fondova. Na grafikonu koji slijedi bit ¢e prikazan znacaj razli¢itih

financijskih institucija u SAD-u za 2016. godinu.
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Grafikon 4: Postotak imovine pod upravljanjem razli¢itih financijskih institucija u SAD-u, 2016.
Izvor: izrada autora prema Leko i Stojanovi¢ (2018:41)
Na grafikonu 4 prikazan je udio imovine u vlasni$tvu razli¢itih financijskih institucija u SAD-
u 2016. godine. Primjetno je kako depozitne institucije (uvjerljivo najvise banke), iako
suocene s trendom slabljenja svog udjela, i dalje imaju najvise imovine u svom vlasnistvu od
svih institucija. No koncentracija mo¢i u rukama banaka u SAD-u puno je manja od one u EU

Sto ¢e biti prikazano grafikonom 5.
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Grafikon 5: Postotak imovine pod upravljanjem razli¢itih financijskih institucija u EU, 2017.
Izvor: Dumici¢ i Ridzak (2019:14)

Analizom grafikona 4 i 5 (s podacima za SAD iz 2016. i podacima za EU iz 2017.) vidljiva je
razlika izmedu dva suprotna financijska sustava, trZiSno orijentiranog i bankocentri¢nog. Ovaj
potonji karakteristican je za europske zemlje, u EU banke same posjeduju gotovo pola
imovine svih financijskih institucija. Ostali financijski posrednici drugi su po vaznosti u EU.
Dumici¢ i Ridzak (2019) medu njih ubrajaju: lizing drustva, faktoring drustva i kreditne unije.
Jedan od razloga jacanja tih subjekata financijske intermedijacije je pojaCana regulativa

bankarskog sektora.

4.1.2. Trzi$ni udio subjekata financijske intermedijacije u RH

Kao $§to je ve¢ reCeno, hrvatski financijski sustav klasi¢an je primjer europskog
bankocentricnog sustava, s tim da je znaCaj banaka jo$ ve¢i nego u nekim razvijenijim
zapadnoeuropskim zemljama. Razlog tomu je jo§ uvijek mala orijentiranost StediSa prema
drugim subjektima financijske intermedijacije 1 pretezito drzanje viska sredstava u

bankarskim depozitima.

Leko i Stojanovi¢ (2018) govore kako je u dugoro¢nom razdoblju vidljiv pad udjela imovine
banaka u ukupnoj imovini financijskog sustava. Razlog zbog kojeg banke i dalje zadrzavaju
uvjerljivo najveci dio trzista je Sto drugi oblici Stednje i financiranja, kao i naprednije tehnike

financiranja u RH imaju simboli¢no znacenje ili se uopée ne koriste. 1z tog razloga vecina
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bankarskih konkurenata nema znacajniju ulogu na trzistu. Dominantna pozicija banaka medu

financijskim institucijama u RH prikazana je na grafikonu koji slijedi.
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Grafikon 6: Postotak imovine pod upravljanjem razli¢itih financijskih institucija u RH, 2017.
Izvor: Dumici¢ i Ridzak (2019:14)

Na grafikonu 6 prikazan je udio subjekata financijske intermedijacije u RH. Vidljiva je jo$
veca koncentracija imovine pod upravljanjem banaka nego $to je to slu¢aj u EU. Osim banaka
vazne financijske institucije su mirovinski fondovi i osiguravajuca drustva koji su 2017. drzali
21,1% imovine unutar financijskog sustava RH. Na grafikonu u nastavku prikazana je

imovina pod upravljanjem razli¢itih financijskih institucija prema podacima za proslu godinu.

44



500 -
462

450 -

400 -
c m KREDITNE INSTITUCIJE
o 350 -
L = MIROVINSKI FONDOVI
T 300
§ 250 OSIGURAVAJUCA
z DRUSTVA
Z 200 - = INVESTICIJSKI FONDOVI
3
< 150 1 126 = LEASING DRUSTVA

100 -

47
50 - 22 20
0 = T T T 1
2020. GODINA

Grafikon 7: Imovina pod upravljanjem razli¢itih financijskih institucija u RH, 2020.

Izvor: izrada autora prema podacima HNB-a i HANFE

Na grafikonu 7 prikazana je imovina u vlasniS§tvu najznacajnijih subjekata financijske
intermedijacije u RH u 2020. godini. Kreditne institucije tradicionalno upravljaju s daleko
najvise imovine u hrvatskom financijskom sustavu. Slijede ih mirovinski fondovi (u ovaj
izracun su ukljuceni svi mirovinski fondovi koji posluju u RH) ¢ija imovina iznosi oko 126
milijardi kuna i takoder se kao subjekti financijske intermedijacije odvajaju od ostalih
institucija. Osiguravaju¢a drustva (tu je ubrojena imovina drustava koja se bave i zivotnim i
nezivotnim osiguranjima) raspolazu imovinom od priblizno 47 milijardi kuna. Investicijski
fondovi (svi fondovi koji posluju u RH neovisno o pravnom obliku i imovini u koju ulazu) i
leasing drustva u RH jo$ upravljaju nesto ve¢om imovinom i imaju donekle vazan utjecaj na
hrvatski financijski sustav i pruZanje financijskih usluga. Svi ostali ovdje nespomenuti
subjekti financijske intermedijacije zauzimaju puno manji ili gotovo nikakav trzi$ni udio u

financijskom sustavu RH.

4.2. Ja¢anje novih subjekata u financijskoj intermedijaciji

Novonastali subjekti financijske intermedijacije sve su popularniji i imaju sve viSe klijenata.
Tehnoloske kompanije sve viSe jacaju 1 mijenjaju gotovo sve industrije medu kojima i
financije. Da Silva (2018) smatra da bi jacanje FinTech kompanija moglo imati izrazito velik

utjecaj na financijski sustav i da bi one u buduénosti mogle nositi sistemski rizik za opstojnost
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sustava. Povecanje njihove vrijednosti u odnosu na vrijednost financijskih ustanova prikazano

je sljede¢im grafikonom.
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Grafikon 8: TrZi$na kapitalizacija tehnoloskih i financijskih kompanija, 7. mjesec 2021.

Izvor: izrada autora prema podacima Yahoo-a

Sve veca vrijednost tehnoloskih kompanija koja visestruko premasuje vrijednost
tradicionalnih financijskih institucija prikazana je grafikonom 8. Sve ove tehnoloske
kompanije prisutne su na financijskom trzistu putem svojih FinTech kompanija kao $to su

Apple Pay, Google Pay, Alipay i drugi.

Za pretpostaviti je da ¢e u buduénosti znacaj tehnoloskih kompanija na financijskom trzistu
biti sve veci. Globalna rasprostranjenost i posjedovanje velike koli¢ine podataka o klijentima i
njihovim potrosackim navikama omogucit ¢e im jo$ lakse i bolje pruzanje financijskih usluga

svojim Klijentima.

Kada je rije¢ o pojavi novih trendova u financijskoj intermedijaciji u RH definitivno treba
izdvojiti kriptovalute ili kriptoimovinu. Globalni trendovi kao §to su digitalni na¢ini placanja
koristenjem mobilnih aplikacija, sve veca popularnost subjekata kao Sto su institucije za
elektronicki novac nisu zaobisli ni RH te su i ovdje sve popularniji i zastupljeniji. No najveéu
paznju privlace podaci vezani uz promet Kripotovalutama. Sve veca popularnost kriptovaluta

u RH prikazana je grafikonom u nastavku.

46



2500

2272

2000

1500

u mil. HRK

1000

486,53
500

315,91

0 .

Grafikon 9: Kretanje prometa u kripto mjenjacnicama na podruc¢ju RH
Izvor: Zigman, (2021:26)
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Grafikon prikazuje poprili¢an rast prometa u kripto mjenjacnicama u 2020. u odnosu na 2019.
godinu. Prema projekcijama promet bi u tekucoj godini trebao porasti oko 5 puta §to jasno
pokazuje koliko je trgovanje kriptovalutama popularno u RH. Usporedba prometa

kriptovalutama i prometa ostvarenog na Zagrebackoj burzi prikazana je grafikonom 10.
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Grafikon 10: Usporedba prometa na Zagrebackoj burzi i kripto mjenja¢nicama
Izvor: Zigman, (2021:26)
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Kao $to je ve¢ u radu spomenuto promet na Zagrebackoj burzi smanjivao se od krize 2008.
godine i orijentiranost hrvatskih investitora prema trzistima obveznica i dionica na niskim je
razinama. Gubitak povjerenja hrvatskih investitora u klasi¢ne vrijednosne papire trziSta
kapitala, za posljedicu je imao smanjenje investicijske aktivnosti i pretezno drzanje viska
novéanih sredstava na bankovnim racunima. No kao S§to prikazuje grafikon 10 pojava
kriptovaluta ili kriptoimovine ozivjela je investicijsku aktivnost u RH i u prvih 5 mjeseci
2021. godine promet ostvaren posredstvom kripto mjenjacnica nesto je manji od prometa

ostvarenog na ZSE.

Globalna popularnost jedne nove investicijske klase ili kako neki kazu ideje potpuno novog
financijskog sustava ne zaobilazi ni RH. Postoje¢i financijski sustav ima svojih nedostataka.
Pojavom kriptovaluta i koncepta decentraliziranih financija koje nemaju jednu kontrolnu
tocku (primjerice, sve banke a samim time i sve bankarske transakcije pod nadzorom su
centralne banke, dok kod transakcija kriptovalutama ne postoji jedna tocka ili jedno srediste
koje ima nadzor nad svim transakcijama). Kao S§to je prikazano na prethodna dva grafikona
sve veci obujam trgovanja na kripto mjenjacnicama u RH nudi moguénost poboljSanja
trenutno loSe investicijske aktivnosti u RH. Kriptovalute ili kriptoimovina iako se smatraju
visoko rizicnom i Spekulativnom imovinom sve su popularnije medu hrvatskim investitorima.
Na tragu te popularnosti moze se ocekivati njihova veca zainteresiranost za nesto rizi¢niju
imovinu s potencijalno ve¢im prinosom i napuStanjem koncepta pasivnog drzanja viska

sredstava na bankovnim rac¢unima.
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5. Rasprava

Do pojave financijske intermedijacije doslo je u gotovo isto vrijeme kada su se novac (ili neko
drugo opceprihvaéeno sredstvo razmjene) poceli koristi za placanje i trgovinu. Povijesno,
jedan od osnovnih razloga koriStenja usluga financijskih intermedijatora bila je sigurnost. Prvi
subjekti financijske intermedijacije (zlatari) smatrali su se sigurnim utocistem za fizicko zlato,
a vlasnici zlata dobivali su papirnate potvrde o vlasniStvu nad tim zlatom. S tim potvrdama
vlasnici su dalje mogli vrsiti placanje i obavljati razmjenu Sto je znacilo brzu i1 jednostavniju

trgovinu.

Upravo je pojednostavljenje cirkuliranja sredstava u trgovini i razmjeni kao i u cjelokupnom
financijskom sustavu temeljna zadac¢a suvremenih subjekata financijske intermedijacije. Prvi
subjekti financijske intermedijacije bile su banke, koje i danas u veéini zemalja pruzaju
najvise financijskih usluga 1 €iji je utjecaj na financijski sustav zemalja najveci. lako imaju
najvecu institucionalnu mo¢ banke su se kroz povijest susretale s brojnim izazovima.
Pojavljivanje novonastalih financijskih institucija specijaliziranin za pojedinu vrstu
poslovanja oduzimalo je postepeno udio bankama u sveukupnom financijskom poslovanju.
Struktura financijskih intermedijatora danas je poprilicno razgranata. Osim banaka vaZzniju
ulogu imaju mirovinski fondovi i osiguravaju¢a druStva, dok je u zemljama s razvijenim
trziStem kapitala izraZenija uloga investicijskih posrednika prvenstveno investicijskih

posrednika.

Unato¢ velikom broju subjekata financijske intermedijacije koji se bave pruzanjem odredenih
specijaliziranih financijskih usluga uvjerljivo najveéi znacaj za funkcioniranje financijskog
sustava imaju banke. Zahvaljujuci globalizaciji financijskih trzista i napretku tehnologije
pojavljuje se viSe novih aktera koji u odredenim podrucjima poslovanja predstavljaju
konkurenciju dominantnim bankama. Banke se suocavaju Sa Sve veéim nepovjerenjem
gradana odnosno korisnika financijskih usluga u postoje¢i bankarski sustav. Jedan od razloga
tome je pojava financijskih kriza koje Cesto potjecu iz bankarskog sektora, a za posljedicu
imaju spasavanje banaka novcem poreznih obveznika ili njihovim propadanjem, sto dalje

pogorSava ionako naruseno povjerenje u bankarski sektor.

Nakon posljednje financijske krize 2008. godine intenziviralo se povecanje broja
nebankarskih subjekata financijske intermedijacije. Internet i mobilne aplikacije koje pruzaju
razli¢it spektar financijskih usluga sve su popularnije medu korisnicima. FinTech industrija

sve vise jaca zahvaljujuéi veli¢ini 1 mo¢i tehnoloskih kompanija koje su ve¢ sada po svojoj
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vrijednosti prestigle velike bankarske institucije i u buducnosti ¢e im vjerojatno biti sve veca
konkurencija. Sve vazniju ulogu na podrucju financija imaju kriptovalute i s njima povezana
blockchain tehnologija, a pojavile su se nakon urusavanja povjerenja u opstojnost bankarskog

sustava 2008. godine.

U buduc¢nosti se moze ocekivati sve vece intenziviranje promjena kada je rije¢ o subjektima
financijske intermedijacije. Ucestale kritike postoje¢eg financijskog sustava i sve veca
popularnost mogucih alternativa kao §to je koncept decentraliziranih financija koji se zasniva
na kriptovalutama i blockchain tehnologiji imat ¢e sve vecu ulogu u svijetu financija. Vazna
promjena u poslovanju tradicionalnih financijskih intermedijatora je sve veca digitalizacija
njihovih usluga i sve manji broj usluga za ¢ije je obavljanje potrebno fizicki dolaziti u njihove
poslovnice. Za ocekivati je kako buducnost financijskih usluga nosi sve veée koristenje

razlicitih tehnologija i sve veci znacaj novih subjekata na financijskom trzistu.
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6. Zakljucak

Pod pojmom financijskih intermedijatora podrazumijevaju se svi subjekti koji na
financijskom trziStu omogucuju plasman sredstava od osoba ili institucija koje imaju visak
sredstava prema osobama ili institucijama koje imaju manjak sredstava. Tradicionalne
subjekte financijske intermedijacije moguce je podijeliti u tri osnovne skupine: depozitne
institucije, institucije ugovorne Stednje 1 investicijske posrednike. Depozitne institucije imaju
najveéi znacaj za funkcioniranje financijskog sustava, u ovoj skupini kao i opcenito u
financijskom sustavu najznacajnije su banke. Institucije ugovorne Stednje su osiguravajuca
drustva i mirovinski fondovi, oni zapaZeniju ulogu imaju u bankocentri¢nim zemljama (gdje
se ubraja vecina europskih zemalja medu kojima i RH). Investicijski posrednici subjekti su
financijske intermedijacije koji imaju veci utjecaj na financijski sustav zemalja s razvijenim
trziStem kapitala, primjerice SAD i UK, dok u zemljama EU i RH oni zauzimaju mali dio

trzista.

Kako sve industrije tako i financijsku industriju zahvacaju novi trendovi. Zahvaljujuéi razvoju
tehnologije 1 pojednostavljenju odredenih regulatornih odredbi doslo je do pojave novih
subjekata na prostoru financijske intermedijacije. Danas se klijenti mogu odluciti za veéi broj
alternativnih kanala kada je rije¢ o financijskim uslugama, klasi¢ne financijske institucije vise
nemaju primat u pruzanju financijskih usluga kao $to je slanje novca ili plaéanje odredenih
racuna. Novonastali trendovi kao §to je koriStenje mobilnog bankarstva, placanje mobitelom
ili placanje koriStenjem kriptovaluta sve je popularnije i u vecoj ili manjoj mjeri omogucuje

zaobilaZenje tradicionalnih subjekata financijske intermedijacije, primjerice banaka.

Novonastali trendovi na podrucju financijske intermedijacije sve su popularniji i predstavljaju
alternativu postoje¢em financijskom sustavu. U buducnosti ¢e biti zanimljivo pratiti kako ¢e
tradicionalni subjekti financijske intermedijacije odgovoriti na sve vecu ugrozu njihovom
poslovanju koja dolazi od velikih tehnoloskih kompanija koje su svojim ulaskom u svijet
financija stvorile jednu potpuno novu industriju, popularno zvanu FinTech. Takoder, biti ¢e
zanimljivo promatrati kako ¢e se razvijati potencijalno alternativni financijski sustav temeljen

na decentraliziranim financijama i blockchain tehnologiji.
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