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1. UvOoD

1.1. Definicija problema

Predmet ovog zavrSnog rada jesu odrednice i instrumenti Stednje stanovnistva u Europskoj uniji.
Stednja ima vainu ulogu u prikupljanju i alokaciji sredstava te ulogu u odriavanju stabilnih
makroekonomskih stanja. Razumijevanje odrednica i instrumenata Stednje postaje kljuéno za
oblikovanje ucinkovitih ekonomskih politika i poticanje odrZivog ekonomskog rasta. To je izvedeno iz
¢injenice da najévrséu poveznicu fenomen Stednje ima s investicijama, Sto bi znacilo da Stednja
posljedi¢no utjeCe i na rast i razvoj jednog gospodarstva. Stoga se postavlja pitanje Sto sve utjece na

Stednju i na koje nacine te u koje instrumente stanovnistvo plasira svoju Stednju.

1.2. Cilj rada

Osnovni cilj ovog rada je utvrditi odrednice privatne Stednje, odnosno Stednje stanovnistva, istraZiti
oblike ulaganja Stednje uz pomo¢ raznih instrumenata te analizirati razine Stednje i trendove u
¢lanicama Europske unije i Republici Hrvatskoj. Rad ¢e se fokusirati na identificiranje kljucnih
makroekonomskih ¢imbenika kao sto su kamatne stope, inflacija, dohodak i nezaposlenost, koji utjecu
na odluke o Stednji. Takoder ¢e se razmotriti socijalni i demografski cimbenici poput starosne strukture,
razine obrazovanja i financijske pismenosti, koji dodatno oblikuju Stedne navike stanovnistva. Takoder
cilj ovog rada je i evaluacija ucinkovitosti razli¢itih instrumenata Stednje. Analizirat ¢e se kako razliciti
financijski proizvodi i drzavne politike poticu ili otezavaju Stednju, te kakav je njihov utjecaj na

financijsku sigurnost kuc¢anstava.

1.3. Metode rada

Za potrebe izrade ovog rada koristit ¢e se razli¢ite metode kako bi se pruZio sveobuhvatan i temeljit
uvid u odrednice i instrumente Stednje stanovnistva u Europskoj uniji. Kombinacijom razli¢itih metoda
omogudit ¢e se detaljna analiza i sinteza dostupnih podataka, kao i njihova pravilna interpretacija.
Metoda deskripcije koristi se za opisivanje osnovnih pojmova i ¢injenica vezanih uz Stednju. Ova
metoda omogucuje detaljno objasnjenje pojmova poput Stednje, Stednih instrumenata, odrednica

Stednje te njihovih funkcija i vaznosti.

Metodom sinteze kombinirat ¢e se informacije iz razliCitih izvora kako bi se dobio koherentan i cjelovit
pregled teme, ova metoda omogucava uocavanje povezanosti izmedu razli¢itih elemenata i stvaranje

sveobuhvatne slike o temi.



Metoda analize omogucuje dubinsko razumijevanje sloZenih pojava kroz razlaganje na jednostavnije
dijelove. Primjenom ove metode omogudit ¢e se dubinsko razumijevanje klju¢nih ¢imbenika koji utjec¢u

na Stednju te njihova medusobna povezanost.

Metoda indukcije je logitka metoda kojom se polazi od pojedina¢nog prema opéem odnosno koristit
¢e se za formuliranje opdih zaklju¢aka na temelju specificnih podataka i primjera. Ova metoda
omogucuje donosenje zakljucaka koji se temelje na empirijskim podacima i promatranju specifi¢nih

slucajeva.

Metoda dedukcije takoder je logicka metoda kojom se od opéeg dolazi o do spoznaje o pojedinaénom,
koristit ée se za primjenu op¢ih teorijskih okvira na specificne sluc¢ajeve. Dedukcija omogucuje provjeru

teorija kroz konkretne primjere i podatke.

Metodom komparacije usporedit ¢e se razliciti podatci i slu¢ajevi, konkretno stope Stednje, odredene
determinante Stednje te instrumenti Stednje izmedu razlic¢itih zemalja c¢lanica Europske unije i
Republike Hrvatske. Ova metoda omogucduje identifikaciju sli¢nosti i razlika te razumijevanje specifi¢nih

¢imbenika koji utjecu na Stednju u razlicitim kontekstima.
Graficko i tabli¢no prikazivanje koristi se za vizualizaciju podataka i rezultata analize.
Graficki prikazi omogucuju jasniju interpretaciju trendova i odnosa izmedu razli¢itih varijabli.

Tabli¢no prikazivanje koristi se za organizaciju i usporedbu podataka, omogucujudi lakSe razumijevanje
i analizu informacija. Ove metode vizualizacije pomaZzu u efikasnom predstavljanju sloZzenih podataka i

rezultata.

1.4. Struktura rada

Ovaj rad strukturiran je kako bi pruZio sveobuhvatan pregled odrednica i instrumenata Stednje
stanovniStva u Europskoj uniji, s posebnim naglaskom na Hrvatsku. Nakon uvoda, u drugom ée se
poglavlju analizirati teorijski pristupi Stednji, ukljucujuéi klasi¢nu teoriju, Keynesov model, teoriju
Zivotnog ciklusa i teoriju trajnog dohotka, te ispitati makroekonomske, socijalne i demografske
¢imbenike koji utjeCu na Stednju. U treéem se poglavlju razmatraju razliCiti financijski instrumenti
Stednje, kao Sto su Stedni racuni, oroceni depoziti, obveznice, dionice i mirovinski fondovi. U cetvrtom
se poglavlju provodi komparativna analiza stopa Stednje i Stednih navika u zemljama ¢lanicama EU i
Hrvatskoj, identificirajuci klju¢ne razlike i slicnosti te utjecaj razli¢itih ekonomskih politika. Konacno,
zaklju¢ak sumira kljuéne nalaze istraZivanja te pruZa preporuke za poboljSanje razina Stednje u

Hrvatskoj.



2. STEDNJA | ODREDNICE STEDNJE STANOVNISTVA

2.1. Definicija Stednje
Stednja je nuina ekonomska aktivnost koja predstavlja svjesno odricanje od trenutne potrodnje u korist

buduce financijske sigurnosti i stabilnosti ili pak buduéih ulaganja.

Stednja gospodarske jedince je njen trenutni dohodak umanjen za njenu potro$nju na trenutne

potrebe.

Stopa Stednje gospodarske jedinice jest njena Stednja podijeljena sa njenim dohotkom (Abel,

Bernanke, Croushore, 2010.).

Agregatna odnosno Stednja cjelokupnog gospodarstva se sastoji od privatne Stednje i javne Stednje.
Prema Blanchardu (2011.) privatna Stednja ili Stednja potrosaca jednaka je njihovom raspoloZivom
dohotku umanjenom za njihovu potrosnju te koristeci definiciju raspolozivog dohotka, privatnu Stednju

mozemo izraziti i kao dohodak umanjen za poreze i potrosnju.
S=Y,-C
odnosno
S=Y-T-C

Glavne koristi Stednje su: akumulacija kapitala kojim se financiraju nova ulaganja, financijska stabilnost
su slucaju negativnih nepredvidenih situacija te makroekonomska stabilnost u vidu odrzavanja

ravnoteznih stanja i viSe razine proizvodnje.

Stednja je visedimenzionalan i kompleksan koncept koji ima vaznu ulogu za gospodarstvo svake drzave.
U nastavku rada pozornost ¢e dobiti privatna, Stednja stanovniStva te ¢e se detaljnije prikazati Sto sve

utjece na Stednju i kroz koje oblike se Stednja manifestira.

2.2. Ekonomski €imbenici Stednje

Ekonomski ¢Cimbenici poput dohotka, kamatnih stopa, inflacije i fiskalne politike imaju znacajan utjecaj
na Stedne navike stanovniStva, a razumijevanje ovih ¢imbenika klju¢no je za oblikovanje ucinkovitih
ekonomskih politika. Dohodak, prema Keynesu, ima centralnu ulogu u procesu potrosnje i Stednje, gdje
rast dohotka vodi do porasta potrosnje, ali ne u istom iznosu, Sto znaci da udio Stednje raste s visSim
prihodima. Ova teza redefinirala je tradicionalni pogled na Stednju koji su zagovarali klasi¢ni
ekonomisti, prema kojima je kamatna stopa bila kljuna determinanta Stednje. Keynesova teorija

izazvala je zabrinutost ekonomista tridesetih godina zbog straha od recesije, jer su smatrali da



investicije ne mogu rasti u skladu s povecanjem Stednje, Sto je dovelo do formuliranja teze stagnacije

(Babi¢, 1995.).

Osim Keynesove teorije, vazna je i Duesenberryeva teorija relativnog dohotka, koja dodaje psiholoski i
socioloski aspekt. Prema njegovom "demonstracijskom efektu," ku¢anstva se odlu€uju za potro$nju na
temelju usporedbe s dohotkom svojih susjeda, a ne na temelju apsolutnog dohotka, Sto dovodi do toga
da osobe s nizim prihodima imaju veéu prosje¢nu sklonost potrosnji (Babi¢, 1995.). To pokazuje da nize
i srednje dohodovne skupine moraju veéi udio svog dohotka izdvojiti za osnovne potrebe, ostavljajudi

manje za Stednju, dok bogatija ku¢anstva imaju ve¢u mogucnost Stednje.

Kamatne stope, koje su bile kljuéni faktor u teorijama klasi¢nih ekonomista, takoder igraju vaznu ulogu.
Prema Bohm Bawerkovoj "vremenskoj prednosti”, pojedinci ¢e odgoditi potrosnju ako im ponude
kamatnu stopu koja osigurava da buduca vrijednost dobara bude jednaka ili veéa od sadasnje.
Povedanje kamatnih stopa vodi do povecanja Stednje jer pruza veéu nagradu na Stednju. Medutim,
vece kamatne stope omogucuju pojedincima da dostignu ciljne iznose Stednje s manjim sadasnjim
uplatama, $to stvara ucinke supstitucije i dohotka (Abel et al., 2010). U suvremenom kontekstu,
primjecuje se da rast kamatnih stopa na kredite ne prati uvijek proporcionalan rast kamatnih stopa na

depozite, Sto stavlja StediSe u nepovoljan polozaj, osobito u vrijeme visoke kumulativne inflacije.

Graficki prikaz 1 pokazuje kako su kamatne stope na kredite ku¢anstvima i poduzec¢ima naglo porasle
za 2 do 3 postotna boda u samo godinu dana, dok su kamatne stope na depozite tek blago porasle
(Brkljaca, 2023.). Ovo povedéanje kamatnih stopa na kredite ima znacajan utjecaj na trosak zaduZzivanja,

dok Stednja ostaje relativno slabo nagradena, unatoc inflacijskim pritiscima.



Graficki prikaz 1
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Izvor: Brkljaca, 2023.

Brkljaca (2023.) u svom ¢lanku ipak iskazuje da ova nepovoljna razlika medu kamatnim stopama nije
otjerala Stedise da potraZe alternativu drZanju Stednje u banci, vec je dovela do znacajne promjene u

ro¢nosti depozita.



Graficki prikaz 2

Stednja kucanstva prema odnosu prekonocnih i orocenih depozita
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Prema Pojatini (2000.), kamata znacajno utjece na alokaciju Stednje medu razlicitim vrstama ulaganja,
pri cemu je ucinak jaci u razvijenijim financijskim trziStima. Uloga kamate u vremenskoj raspodjeli
dohotka takoder je povezana s razinama bogatstva, jer se o kamati razmatra tek kada postoje sredstva

za Stednju.

Inflacija, definirana kao porast opce razine cijena, moZe imati znacajan utjecaj na gospodarstvo. Prema
Blanchardu (2011.), inflacija nije uniformna i moZe uzrokovati nerazmjerno povecanje cijena i nadnica,
Sto utjece na raspodjelu dohotka i uzrokuje ekonomsku nesigurnost. Deflacija, s druge strane, stvara
slicne probleme, ogranicavajuci ucinkovitost monetarne politike. Optimalna stopa inflacije, prema

Blanchardu (2011.), je niska i stabilna, izmedu 0i 3 posto.

Abel et al., (2010.) razlikuju savrseno predvidenu inflaciju, gdje su nominalne vrijednosti uskladene s
inflacijom, i nepredvidenu inflaciju koja smanjuje realnu vrijednost placa i Stednje. Nepredvidena
inflacija moZe uzrokovati redistribuciju bogatstva, jer smanjuje kupovnu mo¢ pojedinaca dok koristi
poslodavcima. Kako bi se umanjio negativan ucinak inflacije na Stednju, mogu se koristiti "indeksirani
ugovori" koji prilagodavaju nominalne vrijednosti prema inflaciji. Takoder, inflacija moze povecati

Stednju iz predostroznosti zbog nesigurnosti u gospodarstvu.



Fiskalnu politiku definira Babi¢ (1995.) kao promjene drzavnih prihoda i rashoda s ciljem postizanja
makroekonomskih ciljeva poput pune zaposlenosti, stabilnih cijena i ekonomske ravnoteze.
Instrumenti fiskalne politike ukljuuju drzavnu potrosnju, poreze i transferne isplate. Ekspanzivna
fiskalna politika, koja se koristi za poticanje rasta, ukljucuje povecéanje drZzavne potrosnje i smanjenje
poreza, dok restriktivna politika, koja se koristi za suzbijanje inflacije, podrazumijeva smanjenje

potrosnje i povecdanje poreza.

Fiskalna politika izravno utjece na Stednju, pri ¢emu je povjerenje u ekonomsku stabilnost klju¢no za
StediSe. Promjene u stopama poreza na kamate takoder imaju znacajan ucinak na odluke o Stednji
(Abel et al., 2010).

Tablica 1

Kamatne stope nakon oporezivanja

T = porezna stopa Nominalna kamatna stopa Ocekivana stvarna kamatna stopa
Primjer na kamatni prihod nakon oporezivanja (1 — 7)i nakon oporezivanja (1 — 7)i — 7'
Primjer ~ 30% (1—0.30)-5% = 3.5% 3.5% — 2% = 1.5%
1
Primjer ~ 20% (1—0.20)-5% = 4.0% 4.0% — 2% = 2.0%
2
Varijable:

* 1 = nominalna kamatna stopa = 5% godisnje

e 7° = olekivana stopa inflacije = 2% godiinje

Izvor: obrada autora prema Abel, Bernanke i Croushore, 2010.

Stoga, smanjenjem stope kojom oporezuje kamate, drzava moZe povecati stvarnu stopu povrata koju
zaraduju stedise i (eventualno) povecati stopu Stednje u gospodarstvu (Abel et al., 2010.). Medutim,
fiskalna politika, odnosno odluke o drzavnoj potrosnji i porezima, moze imati utjecaj na promjene u
potrosnji i stopi Stednje stanovnistva bez direktnog djelovanja na stopu poreza na kamate. Opéenito,
fiskalna politika utjece na Zeljenu potrosnju, C%, prvenstveno utje¢uci na sadasnje i o¢ekivane buduce
prihode kucanstava. Tocnije, fiskalne promjene koje povecavaju porezno optereéenje privatnog
sektora, bilo povecanjem sadasnjih poreza ili bilo navodenjem ljudi da ocekuju da ¢e porezi biti veci u

buduénosti, uzrokovat ¢e manju potrosnju kod ljudi (Abel et al., 2010.).



2.3. Demografski cimbenici Stednje

Nakon ekonomskih odrednica, slijede demografske odrednice koje takoder oblikuju Stedne navike
stanovniStva. Demografske odrednice obuhvadaju faktore poput dobi pojedinca, spola, razine
obrazovanja, veliine kucanstava, kulturnih normi te socijalnih sustava. Svaki od tih elemenata
posebno utjece na individualne odluke o Stednji, stvarajuéi sloZzenu dinamiku u procesu odludivanja o

Stednji unutar razlic¢itih drustvenih skupina.

Ljudi tokom svog Zivotnog vijeka prolaze kroz razli¢ite faze u kojima im se ponasanje znatno razlikuje,
faze koreliraju s brojem godina pojedinca te ih je zato lako predvidjeti. Unutar pocetne Zivotne faze,
od rodenja pa do samostalnosti koja se obi¢no dogada oko dvadesetih godina Zivota, pojedinac
konstanto ima barem egzistencijalne potrebe koje treba namiriti. Potrebe takve vrste su neizbjezne te
zahtijevaju odredenu potrosnju koju pojedinac samostalno ne moze podmiriti. Stoga dolazi do situacije
gdje pojedinac trosi vise sredstava nego Sto zaraduje. U pocetku Zivota jedne osobe, osnovne potrebe
placaju roditelji ili skrbnici, po osamostaljenju, te uz pretpostavku da pojedinac pocinje ostvarivati
vlastite prihode, pojedinac takoder najées¢e ne moZe samostalno platiti svoje nove potrebe poput
stambenog pitanja ili osobnog vozila. Iz tih razloga, smatra se da je Stednja kod osoba mlade dobi u
pravilu negativna, odnosno da je razlika izmedu njihovog dohotka i potrosSnje negativna. Vrijedi
naglasiti da se osobe mlade dobi, ukoliko imaju Stednu sposobnost, ¢esto odluc¢uju za najriziénije
instrumente Stednje zbog njihovih visokih prinosa, zanemarujuci njihovu rizi€nost zbog toga sto mladi
u pravilu imaju manji broj osoba financijski ovisnih o njima u odnosu na osobe srednje ili starije dobi.
Dosad napisano te ono sto slijedi uglavnom je vezano za teoriju Zivotnog ciklusa prema kojoj potro3aci
trebaju rasporediti vlastite resurse Ciji iznos varira tokom vremena na nacin da maksimiziraju korisnost
od istih tokom cijelog Zivotnog vijeka. Ova teorija nalaze da pojedinci planiraju svoju potrosnju i Stednju
tijekom cijelog Zivota s ciljem maksimiziranja korisnosti. Prema Ando i Modigliani (1963.) ljudi Stede za
vrijeme svog radno aktivnog vijeka tako da udio Stednje u teku¢em dohotku raste do odredenog
trenutka u vremenu te nakon njega pada. U sustini ova teorija se svodi na to da je do pocetka
pritjecanja prihoda i po zavrSetku pritjecanja prihoda potrosnja veca od raspolozZivog dohotka te da su
za vrijeme radnog vijeka dohodci veci od potrosnje. Sto znaci da pojedinac visak dohotka za vrijeme
svog radnog vijeka odlaze za podmirenje dugova u vremenu prije radnog vijeka te za pripremu za

mirovinu. Za jednostavnije razumijevanje, nadalje je prikazan graficki prikaz s rednim brojem 3.



Graficki prikaz 3

Prikaz potrosnje i dohotka u odnosu na vrijeme

POTROSMNIA
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Izvor: Curak, 2024.

U ekonomskom kontekstu, osobe srednjih godina predstavljaju klju¢nu dobnu skupinu zbog svoje
financijske stabilnosti i najvisih prihoda. U ovom razdoblju Zivota, kada su u poslovnom vrhuncu i imaju
viSak dohotka nakon osnovnih potreba, ¢esto odluéuju Stedjeti kako bi se pripremili za buduce
smanjenje prihoda, bilo zbog smanjenja radne aktivnosti ili odlaska u mirovinu. Prema Curak (2024.),
postoje tri glavna motiva za Stednju: ostvarenje dugorocnih ciljeva, predostroznost i priprema za

nasljednike.

Mlade osobe obi¢no Stede kako bi postigli dugorocne ciljeve poput stambenog kredita ili poslovne
ideje, te zbog nesigurnosti u radnom odnosu. S druge strane, osobe srednjih godina, koje veé posjeduju
znacajan kapital, koriste sve tri motive. | dalje imaju dovoljno vremena za Stednju za dugorocne ciljeve,
potrebu za stvaranjem rezervi zbog obiteljskih obaveza i nepredvidenih situacija te Zele ostaviti

nasljedstvo za buduée generacije.

Starije osobe, koje su zavrsile aktivni radni vijek i sada se oslanjaju na mirovinu i ustedevinu, suo¢avaju
se s smanjenjem potrosnje zbog opadajucih prihoda i smanjenja troskova za luksuzna dobra. Teorija
Zivotnog vijeka sugerira da potroSnja opada kako osobe stare. S obzirom na manju stopu Stednje u ovoj
dobi, stariji pojedinci ¢esto trose akumuliranu Stednju kako bi poboljsali svoj Zivotni standard. Na
Stedne odluke starijih osoba najvise utjecu ocekivani Zivotni vijek i zdravstveni troskovi, dok motivacija

za Stednju postaje manje izrazena, osim u slu¢ajevima kada umirovljenici zZele ostaviti nasljedstvo.



Tablica 2

Sklonost riziku prema godinama Zivota

Nista rizika 54% 55% 71%
Malo rizika 30% 28% 21%
Nesto rizika 14% 16% 8%
Puno rizika 2% 1% 1%

Izvor: Bodie, Kane i Marcus, (2006.), prema Rimac Smiljani¢ (2024.)

U tablici 2 su navedeni rezultati anketa, koje opisuju ponasanje pojedinca prema Zivotnom ciklusu.
Prikazani podatci potvrduju navedene informacije o promjenama u ponasanju osoba razlicite Zivotne
dobi te pokazuju da se averzija prema riziku s godinama povedava Sto zbog smanjenja redovnih
prihoda, sto zbog nemogucnosti oporavka od nepovoljnih posljedica odabira rizicnijeg instrumenta

Stednje odnosno ulaganja.

Sljede¢i demografski faktor koji ima implikacije u strukturiranju Stednih navika jest spol. Prije svega
potrebno je naglasiti da unato¢ modernim i liberalnijim vremenima jos uvijek spol utje¢e na najbitniju
ekonomsku stavku jednog pojedinca a to jest pla¢a za obavljeni rad odnosno mjesecni prihod svakog
pojedinca. Kroz povijest znacajno su se razlikovale prosjecne pla¢e muskaraca i Zena za slicne poslove,

Sto je posljedi¢no oblikovalo odredene razli¢ite navike u potrosnji i Stednji medu spolovima.
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Graficki prikaz 4 i Graficki prikaz 5

Rodni jaz u pla¢éama za sve radnike starije od 16 godina; Rodni jaz u placama za radnike izmedu 25 i
34 godina Zivota

All workers ages 16+ Workers ages 25-34
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Izvor: Aragao, 2023.

Graficki prikaz 6

Rodni jaz u placama prema drZavama

Measure: Gender wage gap ® Aggregation operation: Median ® Time perlod: 2022
Combined unit of e: Percentage of wages of men in the same decile
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Izvor: Izradio autor uz OECD Data Explorer

U 2022. godini, Zene u SAD-u zaraduju 82 centa za svaki dolar koji zaraduju muskarci, Sto predstavlja

razliku od 18%. Ova razlika se od devedesetih godina smanjila samo za sedam postotnih poena, Sto
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ukazuje na spor napredak unatoc borbi za jednakost. Medutim, kod mladih osoba (25-34 godine)
razlika je manja; Zene zaraduju 92 centa za dolar muskaraca, $to je 8% manje. lako se jaz smanjuje,

nedostatak stalnog pozitivnog trenda ukazuje na potrebu za kontinuiranim naporima.

U Europskoj uniji, Zene zaraduju 10.8% manje od muskaraca, odnosno 89.2 centa za svaki euro koji
muskarci zaraduju. Hrvatska se izdvaja s najmanjom razlikom od 3.2%, dok skandinavske zemlje poput
Norveske i Danske imaju razliku od 4.5% i 5.8% respektivno. Nasuprot tome, Njemacka pokazuje
najvecu razliku medu analiziranim drzavama s 14.4%, Sto je znatno iznad prosjeka EU. Opdéenito,
situacija za Zene u EU je bolja nego u SAD-u, iako u oba slucaja postoji neposteni sustav koji utjece na

Stedne navike Zena.

Zene &esto pokazuju veéu averziju prema riziku i preferiraju sigurnije oblike $tednje poput obveznica i
Stednih rac¢una, dok muskarci skloniji su investiranju u rizicnije imovine poput dionica. Villanueva
(2017.) istice da socijalizacija i iskustva iz djetinjstva doprinose razlikama u potroSnom ponasanju

izmedu spolova, pri cemu su Zene studentice sklonije Stednji i manje trose u usporedbi s muskarcima.

Razina obrazovanja takoder igra klju¢nu ulogu u stednim navikama i financijskoj pismenosti. Prema
Lusardi i Mitchell (2014.), obrazovaniji pojedinci bolje razumiju vaznost Stednje i dugorocnog
planiranja, dok niska razina obrazovanja ¢esto vodi loSem upravljanju financijama. Pojedinci s viSim
obrazovanjem imaju tendenciju bolje planirati svoje financije i ostvarivati vece bogatstvo, Sto se

posebno vidi u razlikama u mirovinskim planovima.

Graficki prikaz 7

Dohodak kucanstva prije poreza prema razini obrazovanja

@ No high school diploma -#- High school diploma 4 Some college
=i College degree

Source: Survey of Consumer Finances

Izvor: obrada autora prema podatcima Survey of Consumer Finances, 1989 - 2022
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Graficki prikaz 8 i Graficki prikaz 9

Stedne obveznice kuc¢anstava prema razini obrazovanja; Ulaganje u dionice kuéanstava prema razini
obrazovanja
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“® No high school diploma -4 High school diploma 4 Some college 49 No high school diploma -4~ High school diploma 4 Some college
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Source: Survey of Gansume! Finances Source: Survey of Consumer Finances

Izvor: obrada autora prema podatcima Survey of Consumer Finances, 1989 - 2022

Graficki prikaz 10

Mirovinski planovi ku¢anstava prema razini obrazovanja

1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016
<@ No high school diploma  -#- High school diploma 4 Some college
=& College degree

Source: Survey of Consumer Finances

Izvor: obrada autora prema podatcima Survey of Consumer Finances, 1989-2022

Graficki prikazi (7, 8, 9 i 10) ilustriraju odnos izmedu obrazovanja i ekonomskog prosperiteta, s
podacima izrazenim u medijalnim americkim dolarima prilagodenim na vrijednost iz 2022. godine.
Osobe s visSim obrazovanjem imaju znacajno veée prihode prije oporezivanja, sto im omoguéuje Siri

spektar investicijskih moguénosti.

Prikazi ulaganja u Stedne obveznice pokazuju da su osobe s visSim obrazovanjem sklonije ovim
instrumentima, iako je razlika u ulaganjima mala medu razli¢itim obrazovnim skupinama. Ulaganja u

dionice pokazuju jasnu razliku: visoko obrazovani ulazu znacajno vise u dionice u usporedbi s ostalim
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skupinama, osobito u razdobljima gospodarskog rasta. Prikaz ulaganja u mirovinske racune pokazuje
da su visoko obrazovani poceli intenzivnije ulagati u ove ra¢une od kraja 20. stoljec¢a, dok su ostale
obrazovne skupine pratile ovaj trend u manjoj mjeri. Ovo ukazuje na to da visoko obrazovani bolje

planiraju za mirovinu zbog svoje vece financijske pismenosti.

Veli¢ina kucanstva takoder igra klju¢nu ulogu u Stednim navikama. Velika kuéanstva s manje
uzdrzavanih ¢lanova mogu bolje raspodijeliti troSkove zbog ekonomije obujma, dok kuéanstva s djecom
Cesto imaju vece troSkove i stoga manju sposobnost Stednje. Manja kuc¢anstva bez djece ili s manjim

brojem uzdrZavanih osoba obi¢no imaju bolju sposobnost Stednje i diversifikacije rizika.

Kultura i socijalni sustavi dodatno oblikuju Stedne navike. IstraZivanja pokazuju znacajne varijacije u
stopama stednje medu razlicitim zemljama, s velikim razlikama koje ne uvijek odgovaraju geografskim
podrucjima. Na primjer, Kina ima visoku stopu Stednje (34.8%), dok Rusija ima nisku (4.3%). U Aziji,
Japan i Koreja imaju stope Stednje koje su blize prosjeku EU i SAD-a. Ovi rezultati sugeriraju da su

Stedne navike viSe povezane s lokalnim drustvenim uvjetima nego s geografskim podrucjem.

Graficki prikaz 11

Stopa Stednje kucanstava drZava sa razlicitih kontinenata
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Izvor: OECD (2024), Household savings pristupljenio 28. lipnja 2024

Ukoliko je pojedinac odrastao u okolini u kojoj su mu najblizi imali znacajne Stedne navike te se kao
samostalna osoba pronalazi u drustvenom sloju koji cijeni planiranje dugorocnih blagostanja i Zivot u
kolektivu vise nego individualno zadovoljavanje trenutnih potreba, velika je vjerojatnost da ée i sam
prihvatiti kulturu Stednje viska dohotka. Takoder, vazna stavka su i drustvene norme koje su specificne
za odredene mikro lokacije te samim bivanjem na takvim podrucjima pojedinac poprima karakteristike
slicne okolini. Takav primjer mozZe biti Stednja odredenih prehrambenih proizvoda na podrucju

dalmatinske zagore ili otocima, zbog oskudnosti terena na kojem se nalaze te se takvo Stedno
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ponasanje prenosi s generacije na generaciju. Nadalje, razina razvijenosti i struktura socijalnog sustava
jedne drZave imaju izrazit utjecaj na Stedne navike pojedinaca unutar te drzave. U slu¢ajevima gdje
drzava nudi lako dostupne i izdasne beneficije u vidu nov€ane pomodi za nezaposlene ili financijski
ugrozene subjekte, te ostale vrste pomodi poput mirovinskih planova, zdravstvenog osiguranja i sli¢no,
stanovnici tih drzava imat ¢e slabije razvijenu disciplinu suzdrzavanja od trenutne potrosnje u korist
buduce, te ¢e se osloniti na sigurnu drzavnu pomodé. S druge strane, drzave sa slabijim izdacima
socijalne pomodi, manjim beneficijama za nezaposlene te bez sustava besplatnog zdravstvenog
osiguranja i mirovinskog planiranja, prije ¢e imati stanovnike koji su svjesni nepredvidive buduénosti

te ¢e shodno tome kreirati one Stedne navike koje su za njih optimalne.

2.4. Psiholoski ¢imbenici Stednje

Uz ekonomske i demografske ¢imbenike koji ¢esto dominiraju analizom Stednih navika, psiholoski
aspekti takoder igraju kljuénu ulogu. Svako kucéanstvo sastoji se od pojedinaca s jedinstvenim
pogledima i stavovima prema Zivotu, Sto utjece na njihove odluke o Stednji. Stoga je vazno razmotriti

psiholoske faktore koji oblikuju Stedne navike.

Prvi znacajan psiholoski faktor je ocekivanje buducih stanja, odnosno razlika izmedu optimista i
pesimista. Prema Ellen K. Nyhus (2002.), ocekivanja buducih ekonomskih stanja igraju klju¢nu ulogu u
oblikovanju potrosnje i Stednje. Optimisti, koji imaju povjerenje u ekonomsku situaciju, skloniji su
preuzimanju novih kreditnih obveza i manjem stednjom, dok pesimisti, koji vide ekonomsku situaciju
kao nesigurnu, povecavaju svoj udio Stednje. Nyhus se oslanja na hipotezu Katona (1975) koja tvrdi da
psiholoski faktori kao Sto su ocekivanja imaju znacajan utjecaj na ekonomsko ponasanje, nasuprot

teoriji da se individualne razlike ponistavaju na makroekonomskoj razini.

Stavovi su drugi vazan psiholoski faktor. Ljudi razvijaju stavove prema svim aspektima Zivota,
ukljuéujudi Stednju, a ti stavovi mogu biti oblikovani osobnim iskustvima i odgojem. Nyhus navodi da,
iako ljudi generalno imaju pozitivan stav prema Stednji, to ne mora nuzno odgovarati stvarnom stanju
Stednje. Stavovi prema specificnim oblicima Stednje i dugu Cesto su vazniji. Na primjer, osobe bez
dugovanja mogu imati negativan stav prema dugu, dok oni s dugovanjima mogu biti manje osjetljivi na
dug. Takoder, prema istrazivanju Wameryda (1996b), Zene cije kucanstvo ne Stedi Cesto imaju

najpozitivnije stavove prema Stednji, iako stvarno stanje Stednje moZe biti suprotno.

Samokontrola je tredi psiholoski faktor koji se pokazuje kao kljucan za Stednju. Osobe s izrazenijom
samokontrolom bolje upravljaju svojim financijama i sklonije su Stednji. Prema istrazivanju Romala i

Kaplana (1995.), postoji znacajna povezanost izmedu samokontrole i osobne Stednje.

Nasuprot samokontrole, impulzivnost predstavlja suprotan faktor. Impulzivhe osobe sklone su brzom

donosenju odluka bez razmisljanja o posljedicama, ¢esto temeljenom na trenutnim emocionalnim
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potrebama. Youn i Faber (2002.) pokazuju da impulzivni pojedinci imaju sklonost impulzivnoj kupnji,

Sto negativno utjece na Stedne navike.

Posljednji faktor koji se razmatra je perfekcionizam. Perfekcionisti postavljaju visoke standarde i mogu
se frustrirati ako ne uspiju ostvariti svoje ciljeve. Prema Faberu (2000.), perfekcionizam moZe dovesti
do odustajanja od planova Stednje ako standardi nisu ispunjeni, te se novac moze koristiti kao sredstvo

samoutjehe, Sto dodatno otezava Stednju.

Sve ove psiholoske varijable igraju vaznu ulogu u oblikovanju Stednih navika i trebaju se uzeti u obzir

zajedno s ekonomskim i demografskim ¢imbenicima kako bi se dobila cjelovita slika Stednih ponasanja.

2.5. Institucionalni ¢cimbenici Stednje

Institucionalni ¢imbenici Stednje su vaZzan aspekt za svakog Stedisu jer oni predstavljaju zbroj uvjeta,
nacina, mogucnosti i pravila prema kojima se Stednja moZe ostvariti. Ovi ¢imbenici ukljucuju razlicite
politike, zakonske okvire, financijske institucije i dostupnost financijskih proizvoda koji zajedno utjecu
na kreiranje Stednih navika za rezidente odredenog podrudja.
Razvijena financijska infrastruktura igra kljuénu ulogu u poticanju pozitivnih stednih navika medu
stanovniStvom. Financijska infrastruktura uklju¢uje mrezu financijskih institucija, proizvoda i usluga
koji omogucuju ucinkovito akumulaciju, distribuciju te upravljanje financijskim resursima. Temeljni
elementi financijske infrastrukture koji utjecu na Stednju ukljucuju dostupnost bankovnih usluga,
raznovrsnost Stednih proizvoda i investicijskih moguénosti te inovacije u financijskim tehnologijama.
Danas manje-vise zbog razvitka tehnologije i globalizacije, financijska infrastruktura je postojana u

vedini drzava, no razliku ¢ine veé navedeni aspekti koji nisu jednako razvijeni u svim drzavama.

Brzijednostavan pristup sigurnim i pouzdanim bankovnim uslugama cini osnovicu za poticanje Stednje.
Banke u razvijenim zemljama pruzaju razli¢ite Stedne proizvode poput Stednih ra¢una, orocenih
depozita te investicijskih fondova, koji omogucuju pojedincima opciju izbora medu alternativama uz
sigurnu pohranu i mogucnost povecanja Stednih uloga. Dostupnost bankomata, bankovnih podruznica
te online bankarskih usluga ¢ine financijsku infrastrukturu kvalitetnijom te posljedi¢no ukljucuju veci
udio stanovnistva u financijske radnje. Na taj nacin se podiZe razina financijske pismenosti Sto rezultira
u povecanju volumena ekonomskih aktivnosti, izmedu ostalog i Stednje. Stoga se moze zakljuciti da
ukoliko drZava Zeli potaknuti svoje stanovnistvo na Stednju, mora mu omoguditi relativno lagan pristup

bankovnim uslugama i proizvodima.

U nastavku je prikazan graficki prikaz 12 koji je objavljen od strane Svjetske banke. Na njemu je prikazan
postotak odraslog stanovnistva koje ima bankovni racun u odnosu na ukupno odraslo stanovnistvo. Na
osi x se nalaze oznake vremena u godinama izmedu 2011. i 2021. te su promjene pokazane uz pomo¢

linijskog grafickog prikaza. Iz grafickog prikaza se vidi da gospodarstva s visokom razinom dohotka
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imaju izmedu 88% i 100% odraslih sa bankovnim racunom te je rezidentima tih drZava dostupna najsira
ponuda bankovnih usluga, Sto u konacnici potice Stednju. Nakon najrazvijenih drzava, slijede drzave u
tranziciji i razvoju koje su doZivjele znacajan skok u posljednjih desetak godina, a to su uglavnom drzave
Europe, centralne Azije, latinske Amerike te Sub-Saharske Afrike poput BiH, Gruzije, Uzbekistana,
Venezuele, Kenije i Gane. Zanimljiv ekstrem definitivnho predstavlja Saudijska Arabija, koja se svrstava
u zemlje s visokim dohotkom, ali za razliku od ostalih visoko dohodovnih zemalja ima samo 74%
odraslog stanovnistva sa bankovnim rac¢unom. Dno grafickog prikaza 12 zauzimaju pretezno zemlje iz
nerazvijenih dijelova Azije kao Afganistan sa 10% te Afrike kao Sto su Gvineja, Burkina Faso i Nigerija
koje imaju stopu od 45% na nize. Rezidenti ovih zemalja imaju uglavnom niski dohodak, ogranicen

pristup bankovnim uslugama te zbog toga manjak moguénosti Stednih i investicijskih prilika.

Graficki prikaz 12

Stanovnistvo sa bankovnim racunom

Region [ East Asia and Pacific @ Europe and Central Asia | High-income economies
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Izvor: World Bank, Global Findex database

Nakon dostupnosti bankovnih usluga Sto je preduvjet za sve ekonomske aktivnosti, StediSama bitnu
ulogu ima raznovrsnost Stednih proizvoda. Raznovrsnost Stednih proizvoda omogucuje pojedincima da
odaberu opcije koje najbolje odgovaraju njihovim financijskim ciljevima i potrebama. Banke i druge
financijske institucije nude razli¢ite Stedne proizvode koji omogucuju fleksibilnost u odabiru razine
rizika i prinosa. Na primjer, Stedni racuni nude sigurnost i likvidnost, dok oroceni depoziti i investicijski
fondovi nude vecée prinose uz odricanje od likvidnosti i odredeni stupanj rizika. Pozitivni primjeri
raznovrsnosti Stednih proizvoda su SAD, razvijene zemlje Euro podrucja te razvijene zemlje Azije poput
Japana i Singapura. U tim drzavama StediSe imaju opcije plasmana svojih Stednih udjela u dionice, ETF
(engl. exchage traded fund), hedge fondove, obveznice, trezorske zapise, privatne mirovinske fondove

i slicno. Raznolika ponuda i dostupnost ovih proizvoda poticu rast stopa Stednje.
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Pozitivan rast u koriStenju bankovnih usluga poti¢u inovacije u financijskim tehnologijama. Inovacije
poput, online bankarstva, mobilnih aplikacija i digitalnih nov¢anika, znacajno su promijenile nacin na
koji ljudi upravljaju svojim financijama te su ucinile financijski sustav brzim i jednostavnijim. Mobilne
aplikacije omogucuju korisnicima da prate svoje financije u stvarnom vremenu, postavljaju automatske
uplate na Stedne racune i investiraju s nekoliko ,klikova“. Ove inovacije povecéavaju financijsku
inkluziju, posebno u ruralnim i manje razvijenim podrucjima, gdje je pristup tradicionalnim bankarskim
uslugama ogranicen. Na sljede¢em grafickom prikazu 13 prikazan je postotak osoba starijih od 15
godina koje su koristile mobilni uredaj ili Internet kako bi pristupili bankovnom ra¢unu. Podatci su iz
2017. godine te su preuzeti sa stranice Svjetske banke. Daleko ispred svih su stanovnici podrucja
Sjeverne Amerike sa postotkom iznad 65%, slijede ih rezidenti Europskog podrucja sa postotkom od
45%, a potom redom idu rezidenti podrucja centralne i istocne Azije sa postotkom malo nizim od Euro
podrucja, te najniZe stope stanovnika koje su koristile mobilne uredaje ili internet za pristup bankovnim

racunima su vezane za podrucje Afrike, Bliskog istoka, juzne Azije te Latinske Amerike.

Graficki prikaz 13

Stanovnistvo koje je koristilo mobilni uredaj za pristup bankovnom racunu

Indicators @ Used a mobile phone or the internet to access an account(% age 15+)
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Asia Caribbean Morth Africa

Izvor: World Bank, Global Findex database

Uz financijsku infrastrukturu, drugi, ali jednako vazan segment institucionalnih ¢imbenika Stednje jest
regulatorni okvir. Regulatorni okvir koji osigurava stabilnost i transparentnost financijskog sustava
klju¢an je za poticanje Stednje pravnih i fizickih osoba. Regulacija financijskog sektora uklju¢uje
uspostavljanje pravila i nadzora koji Stite interese Stedisa, osiguravaju stabilnost financijskih institucija

i poti¢u povjerenje u financijski sustav. Regulatorni okvir koji osigurava stabilnost financijskog sustava
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sprjecava zloupotrebe i financijske prijevare te osigurava da financijske institucije posluju odgovorno i
odrzivo. Stabilan financijski sustav potice pojedince na Stednju jer smanjuje rizik od gubitka ustedevine
zbog nestabilnosti ili neodgovornog poslovanja financijskih institucija. Negativan primjer, odnosno
primjer loSeg regulatornog okvira na Europskom podrucju je Gréka. Financijska kriza i nedostatak
povjerenja u bankarski sustav doveli su do smanjenja Stednje medu stanovnistvom kao Sto je prikazano
na grafickom prikazu 14. Nepostojanje stabilnog i transparentnog regulatornog okvira pridonijelo je
financijskoj nestabilnosti. Graficki prikaz 14 preuzet je sa stranice OECD-a te prikazuje Stednju
kucanstva kao postotak raspolozivog dohotka. Na njemu je istaknuta Grcka te ostale linije predstavljaju

ostale drzave Clanice Europske Unije.

Graficki prikaz 14

Stopa Stednje kucanstva na primjeru Gréke

2010 2011 2012 20132 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 20

lzvor: OECD Dana, Household savings indicator

Regulatorni okvir izmedu ostalog mora osigurati prava i zastitu StediSa. To ukljucuje osiguranje
depozita, koji garantira povratak odredenog iznosa ustedevine u sluéaju propasti financijske institucije,
te jasne i transparentne informacije o Stednim proizvodima i uslugama. Prava i zastita Stedisa
povecavaju povjerenje u financijski sustav i poticu pojedince na stednju jer znaju da su njihova sredstva
zasticena. Ovakav pozitivan primjer imamo u Republici Hrvatskoj gdje je iznos osiguranog depozita
100.000,00 eura po deponentu po kreditnoj instituciji na dan nastupa osiguranog slucaja kreditne

institucije te se isplata depozita vrsi unutar 7 radnih dana (Hrvatska agencija za osiguranje depozita,

pristupljeno 3.7.2024.).
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3. INSTRUMENTI STEDNJE STANOVNISTVA

Nakon Sto su se obradili razni ¢imbenici koji utjecu na kreiranje stednje, red je na mjesto pozornosti
istaknuti glavne instrumente uz ¢iju pomo¢ stanovnistvo plasira svoje Stedne uloge. U ovom poglavlju
¢e se nabrojati i pojedinacno objasniti glavni Stedni instrumenti te istaknuti njihove prednosti i

nedostatke.

3.1. Bankovni depoziti

Depoziti se smatraju glavnim izvorom financiranja banaka, odnosno banke su financijske institucije
koje akumuliraju nov€ana sredstva primanjem depozita od svojih poslovnih komitenata i stanovnistva
(zakon o kreditnim institucijama, N.N. 159/13 i N.N. 151/22). Prema vrsti vrijednosti koje se ulazu u
banke te nacinu raspolaganja ulozenom vrijednosti depozita, se dijele na prave i neprave. Pravi
bankarski depoziti spadaju u neutralne bankarske poslove, kojih banka prima na ¢uvanje i upravljanjem
nenovcanih bankarskih poslova. Banke na ¢uvanje primaju odredene vrijednosti poput nakita, zlata,
dragocjenosti i sli¢no te ih vracaju pojedincu u istom stanju u kojemu ih je i zaprimila. Sto se pak tice
nepravih bankovnih depozita, oni obuhvacaju novéana sredstva, koja se ulazu u banku, pri cemu banka
pojedincu isplacuje uloZzenu novcanu svotu s pripadajuéim kamatama (Katunari¢, 1988.). Imajuéi u vidu
imovinsko-pravna obiljeZja nositelja bankarskog depozita, bankovni depoziti mogu biti depoziti
poslovnih subjekata odnosno pravnih osoba te depoziti stanovniStva odnosno fizickih osoba. Poslovni

depoziti odnose se na obrtna sredstva poduzeca koja se nalaze na bankovnom racunu.

Depoziti stanovnistva obuhvacaju novac koji je pojedinac uloZio u banku, da bi ga kasnije troSio prema
potrebama (Katunari¢, 1988.). VaZnija podjela s gledista Stedisa je ona na transakcijske i
netransakcijske depozite. Transakcijski depoziti su oni depoziti koji su deponentima dostupni za
koristenje u bilo kojem trenutku. Transakcijske depozite se karakteriziraju kao a vista depoziti odnosno
depoziti po videnju. Depoziti po videnju su bankovni racuni koji svojim vlasnicima omogudavaju
ispisivanje cekova tre¢im osobama (Mishkin & Eakins, 2019). Ovaj tip depozita sluZzi bankama za
obavljanje kratkoro¢nih poslova te u bilanci komercijalnih banaka depoziti po videnju nemaju velik
udio. Takoder, depoziti po videnju u pravilu ne donose deponentu kamatni prinos te ako u nekom
slucaju donose (NOW racuni koji donose kamate) kamatna stopa je iznimno mala. S druge strane,
netransakcijski depoziti predstavljaju glavni izvor sredstava za banke. Prema tablici iz djela Mishkina i
Eakinsa (2019) koja prikazuje relativne udjele pojedinih stavki komercijalnih banki na podrucju SAD-3,
netransakcijski depoziti predstavljaju 69% pasive. Netransakcijski depoziti sluze bankama kod
ugovaranja dugorocnih poslova kao $to su krediti koji su ujedno i glavna svrha bankarskog poslovanja.
Nastavno na navedeno, sa stajaliSta Stedisa transakcijski depoziti predstavljaju instrumente Stednje jer
se sastoje od Stednih depozita (racuna), orocenih depozita te depozitnih certifikata od kojih svi donose

kamatne prinose. Razlika ovih depozita u odnosu na transakcijske je da netransakcijski depoziti ne
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mogu biti koriSteni za placanje. Vlasnici netransakcijskih depozita ne mogu na osnovi tih depozita
ispisivati cekove, no kamate koje se isplacuju na te depozite obi¢no su vise nego na racune po videnju

(Mishkin & Eakins, 2019).

Sredstva Stednih depozita odnosno ra¢una mogu biti podignuta ili upla¢ena u bilo kojem trenutku te
se obracdun kamata i transakcije biljeze u mjesecnom izvodu Sto je zamijenilo nekadasnje Stedne

knjiZice.

Sredstva orocenih depozita pak ne mogu biti uplacena i podignuta u bilo koje doba ako Sto je slucaj
kod stednih rauna. Oroceni depoziti imaju fiksne rokove orocenja, u trajanju od nekoliko mjeseci do
preko pet godina, te obi¢no postoje znatne kazne u sluéaju ranijeg povlaenja sredstava (gubitak
kamata za nekoliko proteklih mjeseci) (Mishkin & Eakins, 2019). Stedi$ama, $tedni racuni predstavljaju
likvidniji instrument od oro¢enih depozita, medutim nose nizu kamatnu stopu $to u konacnici znaci da
su oroceni depoziti isplativiji instrument zbog elementa odricanja od likvidnosti. Tre¢i segment
netransakcijskih depozita su oroceni depoziti velikih iznosa ili certifikati o depozitu. Ovaj instrument je
dostupan u apoenima od 100 0005 ili vise, $to ga zbog toga ¢ini primamljivim za poduzeda i korporacije,

a manje pristupacnim za fizicke osobe.

Certifikati o depozitu u velikim apoenima su prenosivi; moguce ih je preprodati na sekundarnom trzistu
prije dospijeca (Mishkin & Eakins, 2019), Takoder prema Mishkinu i Eakinsu (2019), Cinjenica da su
depozitni certifikati prenosiv financijski instrument, zasluzna je za to da ih drze korporacije, novcéani
fondovi i ostale financijske institucije kao alternativu drugim kratkoro¢nim vrijednosnicama poput

trezorskih zapisa.

3.2. Trezorski zapisi
Trezorski zapisi su instrumenti trzista novca Ciji je izdavatelj drzava. RijeC je o kratkoro¢nim utrzivim
vrijednosnim papirima, koji imaju rok dospije¢a do godine dana, a obi¢no se izdaju na rok od 91, 182

ili 364 dana (Ministarstvo financija Republike Hrvatske, pristupljeno 3.7.2024.)

Trezorski zapisi, kao vrijednosni papir instrumenti je kratkorocnog trzista koji sluzi za reguliranje
koli¢ine novca u opticaju. Prodaja trezorskih zapisa, koju upravo vrsi Ministarstvo financije Republike
Hrvatske uz pomo¢ Financijske agencije (FINA), usmjerena je svim imaocima likvidnih novcanih
sredstava to jest pravnim i fizickim osobama Republike Hrvatske. Na ovaj nacin trezorski zapisi postaju
instrument akumulacije slobodnog kratkoro¢nog novca (Stednje). Kao vladin vrijednosni papir,
poznatim operacijama tim se papirom ostvaruju transakcije javnog duga, koje su kratkorocnog
karaktera. Evidentno je da se kao oblik stimulacije upisa trezorskih zapisa pojavljuje kamata. Trezorski
zapisi emitirani 29. veljace 2024. ponudeni su uz godiSnje kamatne stope 3.75% te 3.65% za trezorske

zapise sa dospijecem od 91 dan te 364 dana. Prema podatcima Ministarstva financija Republike
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Hrvatske sudjelovalo je vise od 37 000 gradana odnosno upisano je trezorskih zapisa u iznosu od 957

milijuna eura (Ministarstvo financija RH, Ponuda trezorskih zapisa Republike Hrvatske, 2024.). Nedavno

je okoncana i druga emisija trezorskih zapisa RH koja je takoder provedena uz pomo¢ Financijske

agencije. U tablici 3 prikazane su najbitnije informacije.

Tablica 3

Informacije o trezorskim zapisima RH

Vrsta emisije po rocnosti 91dan 364 dan
Oznaka RHMF-T-436C RHMF-T-523C
ISIN HRRHMFT436C5 HRRHMFT523C0
Datum dospijeca 5. rujna 2024. 5. lipnja 2025.
Diskontirana cijena jednog trezorskog zapisa EUR 990,74 EUR 964,38
Godi3nja stopa prinosa 3,75% 3,65%

Izvor: FINA, 2024.

Druga emisija trezorskih zapisa trajala je od 27. svibnja 2024. do 3. lipnja 2024. te je provedena pod
istim uvjetima kao i emisija u veljaci. Trezorski zapisi nominalne vrijednosti 1000,00 eura prodavani su
po diskontiranoj cijeni ovisno o roku dospije¢a odnosno kamatnoj stopi. U trziSnim ekonomijama ovaj
kamato-nosni vrijednosni papir, atraktivan je za razne i svekolike StediSe zbog toga Sto je visina
ponudene kamatne stope trenutno znatno visa od kamatne stope kod komercijalnih banaka koje se

plac¢aju na orocene depozite gradanima.

3.3. Obveznice

Obveznica je duznicki vrijednosni papir kojim se obecava periodicna isplata tijekom unaprijed
odredenog vremenskog razdoblja (Mishkin & Eakins, 2019.). Za razliku od trezorskih zapisa, obveznice
se obi¢no izdaju na rok dulji od godine dana. Dugoro¢ne obveznice najéesée izdaje drzava radi
financiranja javnog duga, a dijele se prema roku dospije¢a na note (1-10 godina) i obveznice (10-20

godina) (Curak, 2024.).

Prema nacinu isplate, obveznice se dijele na jednokratne i viSekratne, odnosno na kuponske i diskontne
obveznice. Kuponska obveznica vlasniku ispladuje kamate (kuponske isplate) svake godine do
dospijeca, kada se isplacuje nominalna vrijednost (Mishkin & Eakins, 2019.). S druge strane, diskontna
obveznica se kupuje po cijeni nizoj od nominalne, a na dospijece se isplaéuje nominalna vrijednost, bez

redovnih isplata kamata.
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Obveznice izdaju ne samo drzave, vec i lokalne vlasti te korporacije. Zbog toga se obveznice dijele na
drzavne, municipalne i korporacijske obveznice (Curak, 2024.). Municipalne obveznice izdaju lokalne
jedinice i koriste se za financiranje projekata od javnog interesa. Ove obveznice ¢esto imaju povoljan
porezni tretman, no nose veci rizik od drzavnih obveznica, zbog cega nude viSu kamatnu stopu.
Municipalne obveznice se dijele na opce, koje ovise o bonitetu lokalnih vlasti, i prihodne, koje su

vezane uz prihod od specificnog projekta.

Korporacijske obveznice izdaju tvrtke radi dugorocnog financiranja. Ove obveznice nude vise kamatne
stope, ali rizi€nost varira ovisno o financijskoj snazi izdavatelja. Postoje osigurane korporacijske
obveznice, koje imaju kolateral, te neosigurane, koje ovise o bonitetu izdavatelja. Spekulativne

obveznice imaju niZi kreditni rejting i vi$u razinu rizika (Curak, 2024.).

Kreditni rejting oznacava sposobnost emitenta da ispuni svoje obveze. Najvisi kreditni rejting je AAA,
dok su obveznice s rejtingom BBB ili Bbb na granici izmedu investicijskih i Spekulativnih. Nizi kreditni

rejting ukazuje na vei rizik za investitore (Curak, 2024.).

Tablica 4

Kreditni rejting

Fiteh Moody s S&PF O pis

Investicijshki rejting

S ] S, Majwita kreditna kwaliteta
St &Sal B

) Saz S Wisoka kredina kvaliteta
A Aaz S

A A s=

Y e =y znadprosjedina kreditna kvalteta
o A S

BEBB+ Baa1 BEEB+

BEBEB Baa2 BEB Adekvabtna kreditna kvaliteta
BEB— Baaz BEB—

BB+ Ba1l BB+
= BaZz BB spunjavanis chwera nije sigurmo
=5 2a3 =3=8
B+ B1 Bs
= =2 = Trenutadna sposobnost spunjasvanja obveza, rizik od
- - neispunjavanja cbweza u buduwtnosti
B— B3 B—
CoC+ Taa CCCs
CoC Caal CC
CoC— C=al CC— wWelika wjerojstnost neispunjavania ocbweza
cC Ca <
L s c
DD D Meispunjavanjs cbwveza

Izvor: HNB, Kreditni rejting, pristupljeno 5.7.2024.
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Naposljetku, vazno je istaknuti da je vlada Republike Hrvatske imala emisiju drzavnih obveznica s
rokom dospije¢a od 2 godine u oZujku 2023. s kamatnim kuponom od 3.65% te emisiju drZavnih
obveznica s rokom dospijeéa od 10 godina u studenom 2023. s kamatnim kuponom od 3.75%. Osnovni
podatci o emisiji navedeni obveznica navedeni su u tablici 5 koja je preuzeta sa sluzbene stranice

Ministarstva financija RH.

Tablica 5

Informacije o obveznicama RH

Obveznice - Serija 38 D-25

Obveznice — Serija 39 D-33

RHMF-0-253B

RHMF-0-33BA

Izdavatelj: Republika Hrvatska

Izdavatelj: Republika Hrvatska

EUR 1 850 000 000

EUR 1 250 000 000

2 godine 10 godina
3,65% kamatni kupon 3,75% kamatni kupon
Voditelji izdanja: Erste&Steiermarkische | Voditelji izdanja: Erste&Steiermarkische

Bank d.d., Privredna banka Zagreb d.d.,
Raiffeisenbank Austria d.d., OTP banka d.d. i
Zagrebacka banka d.d.

Bank d.d., Privredna banka Zagreb d.d.,,
Raiffeisenbank Austria d.d., OTP banka d.d. i
Zagrebacka banka d.d.

Kotacija: Zagrebacka burza

Kotacija: Zagrebacka burza

Datum izdanja: 8. oZujka 2023.

Datum izdanja: 24. studenoga 2023.

Datum dospijeca: 8. ozujka 2025.

Datum dospijeca: 24. studenoga 2033.

Izvor: Ministarstvo financija RH, Obveznice-domade, pristupljeno 5.7.2024.

Takoder, prema podatcima vlade RH, kod upisa dvogodisnjih obveznica izdanih u ozujku 2023. godine
sudjelovalo je 44 843 gradana te je ukupno upisano obveznica (od strane gradana) u iznosu od 1.335
mil. eura (Ministarstvo financija RH, 2024.). Ovi podatci pokazuju da postoji znacajan interes gradana
za drzavnim obveznicama koji se moZe objasniti povoljnijom kamatnom stopom na drZzavne obveznice
u odnosu na trenutnu nudenu kamatnu stopu od strane komercijalnih banaka na Stedne i orocene
depozite. Sljede¢om tablicom prikazan je kreditni rejting Republike Hrvatske koji je unutar razreda

adekvatne kreditne kvalitete Sto znaci da obveznice Republike Hrvatske imaju investicijski rejting.
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Tablica 6

Kreditni rejting RH
Agencija Dugoroc¢no zaduzivanje
Strana valuta Domaca valuta
Ocjena lzgledi Ocjena Izgledi
Fitch Ratings BEBB+ Pozitivni BEB+ FPozitivni
Moody's BaaZ Pozitivni BaaZ2 Pozitivni
Standard & Poor's BBB+ Pozitivni BBB+ Fozitivni

Izvor: HNB, Kreditni rejting RH 10.6.2024., pristupljeno 5.7.2024.

3.4. Dionice
,Dionica predstavlja udio u vlasniStvu korporacije. To je vrijednosnica koja je potrazivanje prema zaradi
i imovini korporacije. lzdavanje dionica i prodaja javnosti nacin je na koji korporacije prikupljaju

sredstva za financiranje svojih aktivnosti“ (Mishkin & Eakins, 2019.).
Grafickim prikazom 15, prikazano je kako dionice omogucavaju financiranje poduzeca.
Graficki prikaz 15

Prikaz funkcioniranja trZista dionica
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Izvor: Madura (2021), prema Curak (2024.)

Korporacije izdaju dionice s ciljem prikupljanja kapitala za daljnji razvoj poslovanja, dok za investitore
dionice predstavljaju financijski instrument koji moze donijeti dodatnu zaradu ili povecanje vrijednosti

uloga. Na primarnom trzistu izdaju se nove dionice, dok se na sekundarnom trguje ve¢ postojeéim
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dionicama. Investitori mogu ostvariti povrate rastom cijene dionica ili isplatom dividendi (Mishkin &

Eakins, 2019.).

Zbog volatilnosti trzista dionica, cijene se Cesto fluktuiraju, $to ih Cini rizicnim, ali istovremeno nudi
mogucnost visokih zarada. Prema Mishkinu i Eakinsu (2019.), trZiste dionica je mjesto gdje se moze
brzo obogatiti ili osiromasiti. Dionice se dijele na redovne i povlastene. Vlasnici redovnih dionica imaju
pravo glasa i primaju dividende ako ih poduzece isplacuje, dok vlasnici povlastenih dionica imaju fiksnu

dividendu, bez prava glasa, osim u specifi¢nim sluc¢ajevima.

U slucaju likvidacije poduzeéa, prioritet naplate imaju prvo vlasnici obveznica, zatim povlastenih, a
potom redovnih dionica. Dionice se trguju na organiziranim burzama (poput New York Stock Exchange
i Zagrebacke burze), izvanburzovnim trzistima (kao Sto je NASDAQ) te putem elektronickih

komunikacijskih mreza.

Dionicki indeksi, poput Dow Jones Industrial Average u SAD-u i CROBEX indeksa Zagrebacke burze,
prate kretanja skupine dionica, omogucujuéi investitorima praéenje i usporedbu.

Graficki prikaz 16
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Izvor: Yahoo finance, pristupljeno 5.7.2024.
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Graficki prikaz 17

Kretanje Crobex

Zagreb Stock Exchange: Stock Index
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Izvor: Trading Economics, pristupljeno 5.7.2024.

Zakljuc¢no, ulaganje u dionice predstavlja ulaganje u vrlo rizican instrument Stednje. S jedne strane, u
sluéaju pozitivnih poslovnih ciklusa, dobre analize odabranih poduzeéa, pouzdanih informacija te
kvalitetne diversifikacije dionickog portfelja putem ulaganja u razna poduzeca iz razli¢itih grana
industrije, pojedinac moZe ostvariti vrlo visoke razine profita kakve ne bi mogao doseci ulaganjem
ustedevine u druge manje rizicne Stedne instrumente. S druge strane, zbog volatilnosti trzista
uzrokovanog velikim brojem razli¢itih utjecaja, moguénosti negativnih poslovnih ciklusa i burzovnih
krahova te recesija, ulaganje ustedevine pojedinca u dionice moZe rezultirati katastrofalnim gubitkom

vrijednosti uloga u vrlo brzom vremenskom roku.

3.5. Ulaganja u investicijske fondove
Investicijski fondovi su institucije koje prikupljaju kapital od mnogih ulagaca i ulazu ga u razliCite
vrijednosne papire, kao Sto su dionice i obveznice. Ovi fondovi nude nekoliko klju¢nih prednosti koje

ih ¢ine privla¢nim za ulagace.

Jedna od najvedih prednosti investicijskih fondova je njihova likvidnost u slucaju otvorenih fondova.
Ulagaci mogu brzo pretvoriti svoje udjele u gotovinu, $to je puno lakSe nego kod dugorocnih investicija
poput orocenih depozita, gdje povlacenje sredstava moze biti povezano s kaznama i vremenskim
odgadanjem. Takoder, investicijski fondovi omoguéuju djelomi¢no povlacenje sredstava, dok drugi

oblici Stednje Cesto zahtijevaju cijelo povlacenje.

Fondovi su sposobni ulagati u Sirok spektar vrijednosnica, Sto im omogucuje diversifikaciju portfelja i

smanjenje rizika. Ova diversifikacija Cini investicijske fondove superiornijima u odnosu na pojedinacne
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investitore koji mozda nemaju pristup razli¢itim sektorima i vrstama vrijednosnica. Takoder, zbog
velike koli¢ine kapitala koju fondovi upravljaju, oni mogu pregovarati o povoljnijim uvjetima za kupnju

vrijednosnica, ¢ime smanjuju trosSkove za ulagace.

Druga prednost investicijskih fondova je pristup stru¢nim menadzerima koji imaju iskustvo i znanje za
donosenje informiranih investicijskih odluka. To moze biti od velike pomodi za ulagace koji nemaju

duboko razumijevanje trzista.

Investicijski fondovi mogu biti otvoreni ili zatvoreni. Otvoreni fondovi omoguéuju neograniceno Sirenje
i visoku likvidnost, dok zatvoreni fondovi imaju fiksni broj udjela i nude likvidnost kroz sekundarno
trziste. Cijena udjela u otvorenim fondovima odreduje se na temelju neto vrijednosti imovine fonda,
dok trzisna vrijednost udjela u zatvorenim fondovima mozZe varirati ovisno o procjeni upravljanja i

imovine fonda.

Osim toga, fondovi se razlikuju prema vrsti ulaganja, ukljucujuci dionicke, obveznicke, mjeSovite i
novcane fondove, svaki s razlicitim strategijama i karakteristikama prilagodenim razli¢itim potrebama
i ciljevima ulagaca.

Tablica 7

Vrste otvorenih investicijskih fondova

KATEGORIJA ULAGANJE GLAVNA KARAKTERISTIKA
dionicki fondovi preteZno u dionice - visoka volatilnost dinamicna strategija ulaganja
(equity, stock)
mjesoviti fondovi u dionice i obveznice - srednja volatiinost| umjerena do umjereno konzervativna
{global, balanced) strateqgija ulaganja
obveznicki fondovi u obveznice - mala volatilnost konzervativna strategija ulaganja
{bond)
kratkoro¢ni obwveznicki fondovi preteZno u trezorske zapise i bankovne | jako konzervativna strategija ulaganja
(short term bond) depozite - iznimno mala volatilnost
posebni fondovi posebne strategije investiranja, npr. 5 razliito od fonda do fonda, npr. fond s
dodatnom garancijom, riziEnost ovisi o dospijectem, fond fondova i sl
strateqiji ulaganja
novéani fondovi preteZno u trezorske zapise i bankovne |iznimno konzervativna strategija ulaganjal
depozite - prakticki nema negativnih
pomaka, rast je minimalan i kontinuiran

Izvor: hrportifolio.hr, O fondovima, pristupljeno 8.7.2024

3.6. Proizvodi drustava za Zivotno osiguranje

Drustva za osiguranje su financijske institucije koje prikupljaju novcana sredstva u zamjenu za
preuzimanje rizika, te ta sredstva ulazu kako bi ostvarili prinos i odrzali likvidnost za pokrivanje rizi¢nih
dogadaja. Prema Mishkinu i Eakinsu (2019.), drustva za osiguranje preuzimaju rizik u ime klijenata u

zamjenu za premiju osiguranja, jer su ljudi prirodno neskloni riziku i radije unaprijed plaéaju za
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sigurnost. Osiguranje omogucava ljudima sigurnost po poznatoj cijeni bez potrebe za stvaranjem

vlastitih rezervi.

Medutim, drustva za osiguranje suocavaju se s problemima informacijske asimetrije, poput negativne
selekcije — kada osiguranje traze osobe s vec¢im rizikom. RjeSavaju to provjerama i prilagodavanjem
cijena premija. Drugi problem je moralni hazard, gdje osiguranici ne sprjecavaju rizike ili ih namjerno
izazivaju kako bi iskoristili isplate. Drustva za osiguranje to suzbijaju ugovaranjem fransize, gdje

osiguranik snosi dio troSkova nepovoljnog dogadaja.

Zivotna osiguranja imaju $tednu komponentu. Rentno osiguranje nudi isplatu do kraja Zivota, korisno
za one koji Zive duze od ocekivanog, kako bi odrzali kvalitetu Zivota u mirovini. Ovaj proizvod moZze biti
skup, no cesto se nudi zaposlenicima u sklopu mirovinskih planova. DoZivotno osiguranje za slu¢aj smrti
omogucduje pojedincima da financijski osiguraju svoje bliznje nakon smrti, isplacujuéi ugovoreni iznos

korisnicima.

MjesSovito osiguranje kombinira isplatu u slucaju smrti ili doZivljenja ugovorenog razdoblja. Prema
Mishkinu i Eakinsu (2019.), univerzalne police kombiniraju riziko osiguranje Zivota s Stednjom, gdje

jedan dio pokriva rizik smrti, a drugi sluzi kao Stedna komponenta.

3.7. Mirovinski fondovi

Mirovinski fondovi prikupljaju i alociraju sredstva radno aktivnog stanovnistva s obvezom isplate nakon
zavrSetka radnog vijeka. Pruzaju mehanizam za akumulaciju Stednje tijekom radnog vijeka kako bi
financirali mirovine, uz dugoro¢no planiranje zbog predvidljivosti obveza (Curak, 2024.). To omogucuje
ulaganje u manje likvidne instrumente s viSim prinosima. Mirovinski fondovi takoder omogucuju
ponasanje prema hipotezi Zivotnog ciklusa, odnosno zadovoljenje bududih potreba trenutnim

prihodima.

Rast mirovinskih fondova rezultat je demografskih promjena, poput smanjenja stope fertiliteta i
povecanja zZivotnog vijeka, Sto negativno utjeCe na medugeneracijski mirovinski sustav, Cineci ga
neodrzivim. Zbog toga su privatni mirovinski planovi sve ¢eséi. Mirovinski planovi dijele se na privatne
i drzavne te na planove s definiranim isplatama i definiranim doprinosima. U planovima s definiranim
isplatama poslodavci snose odgovornost za isplatu mirovine, dok planovi s definiranim doprinosima

prebacuju rizik na zaposlenike, Ciji prinos ovisi o performansama fonda.

Drzavni mirovinski planovi temelje se na medugeneracijskoj solidarnosti, gdje radno stanovnistvo
financira mirovine sadasnjih umirovljenika, no zbog demografskih promjena privatni planovi postaju
sve popularniji. Privatni planovi, ulazu u Sirok spektar vrijednosnih papira, no pojedinci sami upravljaju

sredstvima i odabiru iznose uplate.
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Hrvatski mirovinski sustav temelji se na tri stupa:

1. Prvistup je obvezan, temeljen na medugeneracijskoj solidarnosti i uplatama u Drzavnu riznicu

(15% bruto place).

2. Drugi stup je takoder obvezan (5% bruto place), usmjeren na individualnu kapitaliziranu

Stednju, a upravljaju njime privatna mirovinska drustva.
3. Tredistup je dobrovoljan, s uplatama prema osobnom izboru, i sredstva su nasljedna.

Oba kapitalizirana stupa, drugi i tre¢i, omoguduju nasljedivanje, a upravljanje fondovima vrse privatna

drustva.

30



4. ANALIZA STEDNJE U EUROPSKOJ UNUJI | REPUBLICI HRVATSKO)

U ovom poglavlju rada analizirat ¢e se podatci o Stednji, prvotno na cjelokupnom podrucju Europske
unije te Euro zone, potom ¢e se izuzeti odredene zemlje ¢lanice EU kako bi se dao uvid u njihovo
pojedinacno stanje te naposljetku ¢e se sagledati stanje Stednje na podrucju Republike Hrvatske i

usporediti sa odabranim zemljama ¢lanicama EU.

4.1. Stednja kuéanstava u Europskoj uniji

Stednja je na podru¢ju Europe veé tradicionalno zastupljena na razinama oko 10% uz odredene
promjene tijekom pandemije Covid-19. Ukoliko se usporedi privatna Stednja rezidenata drzava ¢lanica
EU sa stednjom rezidenata SAD-a, vidljivo je da Europljani vise brinu o svojoj ekonomskoj sigurnosti
naspram drzavljana SAD-a. Kao $to je ve¢ navedeno, utjecaji na Stednju su razni, ali mozZe se kao
temeljni faktor uzeti ekonomska razvijenost, odnosno dohodak. Stoga kad se pri usporedbi ovakva dva
podrucja, koja oba ispunjavaju uvjete visoke razvijenosti i visokog dohotka, pronadu znatne razlike u
rezultatima, ta odstupanja mogu se pripisati psiholoskim i institucionalnim ¢imbenicima Stednje zbog

kojih se ljudi slicnih ekonomskih karakteristika razli¢ito ponasaju.

Graficki prikaz 18

Stopa Stednje kuéanstva za podrucje EU i Euro zone

Household saving rate
Time frequency: Annual
Unit of measure: Percentage
National accounts indicator (ESA 2010). Gross household saving rate (E28G/B6G+DaNet)*100)
Sector: Households; non-profit institutions serving households

[= B R T

Mos @
= -]

B Eurc area — 20 countries (from 20... [l] European Union - 27 couniries (fr...

Izvor: Eurostat, Household saving rate, pristupljeno 9.7.2024.
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Graficki prikaz 19
Stopa privatne stednje stanovnistva SAD-a
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Izvor: FRED, Personal saving rate, pristupljeno 9.7.2024

Stopa Stednje stanovnistva, prikazana kao postotak Stednje u odnosu na raspoloZivi dohodak, bila je
stabilna u Europskoj uniji tijekom gotovo desetogodiSnjeg razdoblja sve do 2020. godine, kada je
pandemija Covid-19 prekinula tu stabilnost. Uvodenjem epidemioloskih mjera u prvom kvartalu 2020.
doslo je do znacajnih ekonomskih promjena koje su rezultirale tzv. ,Covid-19 krizom”. Umjesto
ocekivanih negativnih trendova, doslo je do naglog porasta Stednje. Stopa Stednje se gotovo

udvostrucila, s razine od oko 13% na gotovo 20% u EU i Eurozoni.

Ovakav porast nije bio ograni¢en samo na Europu. U SAD-u je stopa Stednje skocila sa stabilnih 6% na
vise od 30% tijekom 2020. godine. Ove promjene rezultat su prisilne i predostrozne Stednje zbog
smanjenih gospodarskih aktivnosti i neizvjesnosti vezane uz buduce dogadaje. Ljudi su bili primorani

smanijiti potrosSnju na osnovne potrebe, sto je dovelo do naglog rasta Stednje.

Nakon pocetnog skoka, stopa Stednje u EU i Eurozoni postupno se smanjivala do 2022. godine,
dosegnuvsi razinu malo viSu od one u 2019. Od tada, stopa Stednje ponovno pokazuje pozitivan trend.

Prema Eurostatu, u Q1 2024. stopa Stednje porasla je na 15.3% u odnosu na 14.1% u Q4 2023.
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Graficki prikaz 20
Stopa Stednje kucanstava u Euro zoni

Household saving rate in the euro area
Seasonally adjusted (%)
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Izvor: Eurostat, Euro indicators, pristupljeno 9.7.2024.

Glede preferiranih instrumenata Stednje rezidenata EU i Euro zone, prema Marcus (2024.) Stednja
stanovniStva unutar Europske unije u relativnom iznosu od 31% bazirana je u gotovom novcu i
bankovnim depozitima. Usporedno, u SAD-u taj omjer iznosi 12%. Sukladno tome, rezidenti EU drze
dvostruko vise novca u bankama u odnosu na rezidente SAD-a te upola manja sredstava na trzistu

dionica i obveznica.

4.2. Analiza Stednje u referentnim zemljama ¢lanicama EU

Unutar ovog dijela rada, analizirat ¢e se podatci glede kretanja stopa Stednje u sljedec¢im drzavama:
Njemacka, Francuska, Italija, Slovenija i Slovacka. Analizirat ¢e se trendovi te komentirati razlozi
pojedinih stanja po drzavama. Europske drzave se generalno razlikuju po stopama Stednje te je tesko
pronaci poseban razlog, veliku ulogu igraju kulturoloski i psiholoski cimbenici pojedinih drzava gdje su
stanovnici jedne drZave iznimno disciplinirani poput Nijemaca, dok s druge strane postoje oni koji su

volji potrositi sve sto imaju bez obzira na razinu dohotka.

Medutim, generalno razmisljanje glasi da obi¢no stanovnici bogatijih drzava imaju vecu stopu Stednje.
Njemacka dugo predstavlja sami vrh kada se gledaju stope Stednje. Razlog tomu je naravno, visoka
razina dohotka po glavi stanovnika, stabilna ekonomska politika (sve do nedavnih poteskoca
uzrokovanih ratom u Ukrajini) te generalna disciplina njemackog stanovnistva sto uvelike objasnjava
sposobnost odricanja od trenutne korisnosti za buducu. Izmedu ostalog, Njemacka vec¢ dugi niz godina

slovi za moguce i ekonomski i politi¢ki najjacu zemlju ¢lanicu Europske Unije.
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Graficki prikaz 21

Stopa Stednje kucanstava Njemacke

Household saving rate
Time frequency: Annual
Unit of measure: Percentage
Mafional accounts indicator (ESA 2010): Gross household saving rate (BEG/{B6G=DEMet)*100)
Sector: Households; non-profit institutions serving households
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Izvor: Eurostat, Household saving rate, pristupljeno 9.7.2024.

Na grafickom prikazu 21 vidljiva je dugoroc¢no stabilna i visoka stopa Stednje stanovnistva sa znacajnim
porastom za vrijeme pandemije Covid-19 Sto je bio slucaj i kod vecine europskih i svjetskih zemalja.
Stopa Stednje za 2023. godinu iznosi priblizno 20% Sto je znatno vise u odnosu na prosjek EU koji je za
to razdoblje iznosio oko 13%. Takoder, vidljiv je i slican uzorak kao i kod prosjeka Stednje podrucja EU
i Euro zone, prema kojem se nakon pandemije dogodio regres u stopama Stednje do 2022. godine, u
kojoj je jos uvijek stopa Stednje bila na visoj razini u odnosu na pred pandemijsko razdoblje, te nakon

2022. se nastavio blagi pozitivan rast.

Francuska je sljedeca referentna zemlja koja ée biti analizirana u ovom radu. Francuska je takoder jedna
od vaznijih ekonomskih i politickih zemalja ¢lanica EU. Kao i Njemacka, Francuska je dugi niz godina
drzala stabilnu razinu inflacije koja se kretala otprilike prema prosjeku Europske unije, doduse na nesto
nizoj razini u odnosu na Njemacku. Razlog niZe stope Stednje moze se pronadci u niz ¢imbenika, ali neki
od glavnih su nesto nizi dohodak po glavi stanovnika u odnosu na Njemacku, vise stope oporezivanja

te izrazajnija potrosacka kultura.
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Graficki prikaz 22

Stopa Stednje kucanstava Francuske

Household saving rate
Time frequency: Annual
Unit of measure: Percentage
Mational accounts indicator (ESA 2010): Gross household saving rate (B8G/(BE6G+DENet)*100)
Sector: Households; non-profit institutions serving households
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Izvor: Eurostat, Household saving rate, pristupljeno 9.7.2024.

Na primjeru Francuske, stopa Stednje bila je stabilna od 2012. do 2020. godine, krecuci se oko 14%, $to
je sliéno razini Stednje u EU i Eurozoni. Dolaskom pandemije Covid-19, stednja je porasla na vise od
20%, a iako se nakon prvog kvartala 2020. stopa postupno smanjivala, ostala je visa nego prije
pandemije do kraja 2022. godine. Prema predvidanjima Europske komisije za 2024. godinu, ocekuje se
stabilan rast BDP-a (0.7% u 2024. i 1.3% u 2025.), pad inflacije (s 5.7% na 2.5% u 2024.), te stabilizacija
nezaposlenosti na 7.7%. Ovi pokazatelji sugeriraju stabilne Stedne navike s blagim pozitivnim trendom,

iako se mnogi gradani osjecaju manje skloni Stednji nakon pandemije.

Italija, s visokim javnim dugom i povijesnim financijskim krizama, suocila se s dodatnim izazovima zbog
rata izmedu Ukrajine i Rusije, Sto je dovelo do energetske krize. Na grafickom prikazu 23 prikazano je
kretanje stope Stednje stanovniStva Italije kroz godine, kao postotak bruto Stednje u bruto

raspolozivom dohotku.
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Graficki prikaz 23

Stopa Stednje kucanstava Italije

Household saving rate
Time frequency: Annual
Unit of measure: Percentage
National accounts indicator (ESA 2010): Gross household saving rate (B8G/(B6G+D3Net)*100)
Sector: Households; non-profit institutions serving households
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Izvor: Eurostat, Household saving rate, pristupljeno 9.7.2024.

Stopa Stednje u Italiji, u periodu od 2012. do pandemijske 2020. godine, bila je na nesto nizoj razini u
odnosu na europski prosjek. Stopa je kroz to razdoblje uglavnom teZila ka 10%, te razlog toj nesto nizoj
stopi moZe se pronaci upravo u krizama i nesto turbulentnijoj situaciji u gospodarstvu Italije u odnosu
na ostatak Europske Unije. Tijekom 2020. godine, pogotovo u prvom kvartalu iste godine, stope Stednje
stanovnistva su drasti¢no skocile na razinu od priblizno 18%. U narednom razdoblju nastupio je nesto

izraZzeniji pad u Stednji nego sto je slucaj s gore navedenim drZzavama te prosjekom EU i Euro zone.

Takoder, ovaj pad se nije zaustavio u 2022. godini kao kod ostalih ve¢ se nastavio uz nesto blazi nagib.
Prema Credit Agricorale (2024.), ekonomski rast nakon energetske situacije u 2022., kroz 2023. bilo
slab i spor te se isto o¢ekuje u 2024. godini. Uz to, navode da ée zbog smanjenja inflacije glavni pokretac
ekonomskog rasta nastaviti biti potrosnja, Sto objasnjava nastavak pada Stednje na grafickom prikazu

22 te je za ocekivati nastavak blagog negativnog trenda sa gledista stopa Stednje.
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Graficki prikaz 24

Stopa Stednje kucanstava Slovenije

Household saving rate
Time frequency: Annual
Unit of measure: Percentage
Mational accounts indicator (ESA 2010): Gross household saving rate (B2G/(BEG+DENety*100)
Sector. Households; non-profit institutions serving households
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Izvor: Eurostat, Household saving rate, pristupljeno 9.7.2024

Stednja slovenskih ku¢anstava izmedu 2012. i 2022. godine imala je nekoliko blaZih promjena, s jednim
znacajnim skokom tijekom pandemije Covid-19. Izmedu 2012. i 2013., stopa Stednje porasla je s oko
9% na nesto ispod 12%, nakon ¢ega je uslijedio sporiji rast do 14% u 2018. godini. Ipak, 2019. godine
stopa je blago pala na oko 13%. Pandemija je donijela veliki skok, povecavsi Stednju na ¢ak 22% u 2020.
godini, gotovo dvostruko vise u odnosu na prethodnu godinu. U razdoblju nakon pandemije, tijekom

2021.i 2022., Stednja je opadala, vraéajuci se na europski prosjek od oko 14%.

Prema OECD-u (2024.), BDP Slovenije ¢e nastaviti rasti, s predvidenom stopom od 2.3% za 2024.1 2.7%
za 2025. Oporavak domace i inozemne potraznje doprinosi ovom rastu. Medutim, ocekuje se porast
privatne potrosnje zbog niZe nezaposlenosti i inflacije, kao i rast javne potrosnje za sanaciju Steta od

poplava 2023., sto bi moglo negativno utjecati na Stednju privatnog sektora.
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Graficki prikaz 25

Stopa Stednje kucanstava Slovacke

Household saving rate
Time frequency: Annual
Unit of measure: Percentage
National accounts indicator (ESA 2010): Gross household saving rate (E2G/(B6G+DENet)*100)
Sector: Households; non-profit institutions serving househelds
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Izvor: Eurostat, Household saving rate, pristupljeno 9.7.2024.

U slucaju Slovacke, primjetna je veca volatilnost Stednje u usporedbi s ostalim drzavama. Razlog tome
je politicka nestabilnost i specificne ekonomske politike veé Cetvrte uzastopne vlade pod vodstvom
Roberta Fica. Na grafu se uocavaju stalne promjene pozitivnih i negativnih trendova, iako je do 2019.

godine, neposredno prije pandemije, postignut pozitivan rezultat.

Za razliku od drugih zemalja, rast Stednje tijekom pandemije 2020. nije bio znacajan te je povecanje
iznosilo svega 2 postotna poena. Stopa Stednje dostigla je razinu nesto ispod 12%, $to je bio prosjek
EU prije pandemije. Nakon toga, tijekom dvije godine zdravstvene normalizacije, Stednja je znatno
opala, smanjivsi se na 6% u 2022. godini. Podaci za 2023. pokazuju blagi rast, no stopa Stednje i dalje

je ispod prosjeka Europske unije.

Prema Economic Intelligence (2024.), slovacko gospodarstvo uvelike ovisi o industriji, posebno
automobilskoj, za koju se predvida umjereni oporavak u 2024. zbog povecane inozemne potraznje.
OECD (2024.) predvida blagi rast BDP-a, pad inflacije te vece prihode iz EU fondova, Sto bi trebalo
stabilizirati ekonomiju i povecati potrosnju i investicije, doprinoseci rastu izvoza. Unatoc¢ tome, dvojaki
ucinak tih ¢imbenika otezava predvidanje kretanja stope Stednje, a znacajnije promjene u kratkom

roku nisu izgledne, Sto znaci da Slovacka jos neko vrijeme neée dosegnuti prosjek EU.
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4.3. Stednja kucanstava u Republici Hrvatskoj

Financijska kriza 2008. godine uzburkala je ekonomsku situaciju vecine svjetskih drzava. S gledista
Republike Hrvatske ova kriza je doSla u tranzitivnom razdoblju te se potpuni efekt ostvario kroz
nekoliko godina nakon navedenog kraha. Stoga je period pocetka 2010-ih godina karakterizirala
sanacijska politika te se znacajniji ekonomski rast dogodio po ulasku Hrvatske u Europsku uniju 2013.
godine. Nakon ulaska u EU, Hrvatska je morala proci razdoblje brojnih strukturnih promjena sto je u
konacnici rezultiralo izlaskom iz krize 2015. godine, kada je Hrvatska napokon pobijedila probleme
niske potrosnje privatnog sektora, slabih investicija i visoke nezaposlenosti. Od tog razdoblja sve do
danas, ako se izuzme razdoblje pogodeno globalnom pandemijom, Hrvatska biljezi umjeren porast

gospodarstva te poveéanje placa i kupovne modi stanovnistva.

Vaino je istaknuti da se velike zasluge u ekonomskom rastu Republike Hrvatske ima utjecaj sezonskog
turizma, Sto iz godine u godinu diZe prihode, a i Zivotne troskove, stanovnistva na priobalnom podrucju.
Takoder, Hrvatska nakon pandemijskog razdoblja, od kojeg se relativno brzo oporavila te u kojem same
mjere nisu bile rigorozne kao u nekim drugim europskim zemljama, vodi borbu sa porastom cijena
energenata zbog ruske invazije na Ukrajinu te sa visokom inflacijom koja je u kumulativhom iznosu od

1. sije¢nja 2020 do 1. sije¢nja 2024. prema podatcima DZS (2024.) iznosila 23.7%.

Graficki prikaz 26

Stopa Stednje kucanstava Hrvatske

Household saving rate
Time frequency: Annual
Unit of measure: Percentage
Mational accounts indicator (ESA 2010): Gross household saving rate (BEG/HB6G+DEMet)*100)
Sector: Households; non-profit institutions serving households
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Izvor: Eurostat, Household saving rate, pristupljeno 9.7.2024

Na grafickom prikazu 26, koji obuhvaca razdoblje izmedu 2012. i 2022. godine, vidljivo je kako je
hrvatsko gospodarstvo prolazilo kroz procese konsolidacije, izlaska iz krize te ulazilo u fazu

kontinuiranog rasta. Na pocetku prikaza, u godinama recesije, stopa Stednje stanovnistva bila je na

39


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00131/default/line?lang=en

niskih 4%. Pozitivan trend zapoceo je tek ulaskom Hrvatske u Europsku uniju, nakon ¢ega je Stednja
porasla za vise od 100%, dosegnuvsi razinu od 9%. Tijekom tog perioda kuéanstva su veéinom Stedjela

u obliku likvidnih i nisko rizicnih instrumenata poput gotovine i bankovnih depozita.

Razdoblje od 2016. do 2019. godine obiljezeno je rastom investicija, posebice u nekretnine, Sto je
stabiliziralo Stednju na razini od oko 9%, nesto nize od prosjeka EU. Pojavom pandemije Covid-19,
obrazac Stednje u Hrvatskoj bio je gotovo identican europskom prosjeku, s rastom stope Stednje na
14% u 2020., iako nesto nize od europskih 20%. Nakon ublazavanja mjera, doslo je do regresije u

Stednji, koja je bila izraZenija u Hrvatskoj nego u ostatku Europe.

Podaci za 2023. jos$ nisu dostupni, no prema World Bank (2024.), Hrvatska dobro odolijeva nestabilnoj
geopolitickoj situaciji, uz rast BDP-a od 2,8%, Sto je viSe od europskog prosjeka. Glavni ¢imbenici tog

rasta su turizam i priljevi iz EU fondova, dok inflacija u 2025. konvergira prema ciljanih 2%.

Unato€ pozitivnim ekonomskim pokazateljima, poveéani troskovi Zivota, energenata i nekretnina
otezavaju financijsku situaciju, posebno za donji i srednji dohodovni razred. Zbog toga vedina
kucanstava nema dovoljna sredstva za znacajnije Stednje, iako su kuéanstva s visim prihodima manje

pogodena ovim troSkovima.

4.4. Usporedba referentnih zemalja clanica EU i Hrvatske

Na grafickom prikazu 27, prikazana je Stednja kuéanstava u nekoliko drzava, ukljucujuéi Hrvatsku, koja
je oznacena zelenom linijom. 1z prikaza je jasno da kretanje Stednje hrvatskih ku¢anstava ima najvise
slicnosti sa stednjom u Slovackoj. Obje zemlje dijele zajednicke faktore poput nedavne politi¢ko-
ekonomske nestabilnosti, recesije i niZeg Zivotnog standarda u usporedbi s drugim ¢lanicama EU.
Takoder, obje drzave ovise o specificnim gospodarskim sektorima — Slovacka o automobilskoj industriji,

a Hrvatska o turizmu.

Graficki prikaz 27 pokazuje da stope Stednje odraZzavaju opcu razinu ekonomske razvijenosti svake
zemlje. Njemacka, kao najrazvijenija ekonomija, ima najvisu stopu Stednje tijekom cijelog promatranog
razdoblja, u pocetku pracena Francuskom. S vremenom, Slovenija se takoder popela na sli¢nu razinu,
zahvaljujuc¢i znacajnom gospodarskom rastu. Italija, unatoc politickim i ekonomskim potesko¢ama,

zadrzava umjereno nisku stopu Stednje zbog svoje veli¢ine i ekonomskog znacaja.

Na drugom kraju ljestvice nalaze se Hrvatska i Slovacka, koje su prema Stednim trendovima najslabije
u odnosu na druge referentne zemlje. Nakon ulaska Hrvatske u EU, jaz izmedu nje i Slovacke brzo se
smanjio, te obje zemlje od tada imaju slicne trendove, s razinama Stednje znatno ispod europskog

prosjeka.
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VaZno je naglasiti da Hrvatska, kao malo i otvoreno gospodarstvo, ima velik potencijal za daljnji
ekonomski rast i razvoj Stednje. Povecanje financijske pismenosti i donosenje pravovremenih odluka,
poput izdavanja drZzavnih obveznica i trezorskih zapisa, zajedno s poticanjem inovacija i strukturnih

reformi, moZe dodatno unaprijediti ekonomski rast i Zivotni standard hrvatskog stanovnistva.

Graficki prikaz 27

Usporedni prikaz stopa Stednje kucanstava referentnih drZzava i RH

Household saving rate
Time frequency: Annual
Unit of measure: Percentage
National accounts indicator (ESA 2010): Gross household saving rate (B3G/NBGG+DENet)*100)
Sector: Households; non-profit institutions serving households
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Izvor: Eurostat, Household saving rate, pristupljeno 11.7.2024.
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5. ZAKLJUCAK

Stednja je temeljna ekonomska aktivnost koja ne samo da osigurava financijsku sigurnost pojedinaca,
veé i pridonosi stabilnosti i rastu Sire ekonomije. Omogucuje akumulaciju kapitala, sto je klju¢no za
ulaganja i ekonomski oporavak u kriznim vremenima. Na Stedne navike utjeCu brojni ¢imbenici,
ukljuCujuéi ekonomske, demografske, institucionalne i psiholoske faktore. Klasi¢ne teorije Stednje,
poput Keynesovog modela, teorije Zivotnog ciklusa i teorije trajnog dohotka, pruzaju razli¢ite
perspektive o motivima Stednje, od osnovne potrebe za potrosnjom i investicijama do planiranja u

kasnijim zivotnim fazama.

Makroekonomski uvjeti, poput kamatnih stopa, inflacije, dohotka i zaposlenosti, imaju znacajan utjecaj
na Stednju. Visoke kamatne stope poti¢u Stednju jer nude veci povrat na uloZeni kapital, dok inflacija
smanjuje stvarnu vrijednost ustedevine, demotivirajuci StediSe. Takoder, demografski faktori, poput
starosne strukture i financijske pismenosti, uvelike utje¢u na razine Stednje. Mlade generacije, koje su
Cesto opterecene troskovima obrazovanja i pocetnim fazama karijere, imaju manju sklonost stednji,

dok stariji stanovnici vise akumuliraju kapital kako bi osigurali financijsku sigurnost u mirovini.

Financijski instrumenti, poput Stednih racuna, obveznica, dionica, te ulaganja u mirovinske i
investicijske fondove, pruZaju razlicite opcije za Stednju, svaka s vlastitim rizicima i prinosima.
Instrumenti poput obveznica i trezorskih zapisa nude stabilnost i sigurnost, dok dionice, iako rizi¢nije,
mogu donijeti veéi prinos na ulaganje. Razumijevanje ovih instrumenata klju¢no je za racionalno

upravljanje ustedevinom.

Unutar Europske unije, stope Stednje znacajno variraju izmedu zemalja, ovisno o njihovom
gospodarskom razvoju i specificnim uvjetima. Primjerice, Njemacka i Francuska biljeze visoke stope
Stednje zahvaljujudi visokim prihodima, stabilnoj ekonomiji i dobro razvijenim financijskim sustavima.
Nasuprot tome, zemlje poput Hrvatske i Slovacke suocavaju se s nizim stopama Stednje, Sto se moze
pripisati niZim razinama financijske pismenosti, niZim prihodima te ograni¢enim moguénostima
ulaganja. U Hrvatskoj, iako postoji potencijal za gospodarski rast, razina Stednje je niska. To je
posljedica ekonomske nesigurnosti i nedovoljne financijske pismenosti, Sto ukazuje na potrebu za

poboljSanjem obrazovnih programa i jacanje svijesti o vaznosti Stednje.

Poboljsanje razine Stednje u Hrvatskoj zahtijeva stratesSke poteze, ukljucujuci povecanje financijske
pismenosti kroz edukacijske programe, poticanje inovacija i olakSavanje pristupa financijskim trzistima.
Takoder, vlada treba osigurati stabilne ekonomske uvjete kroz kontrolu inflacije i pruzanje sigurnih

financijskih instrumenata.
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Sveukupno, Stednja unutar Europske unije odrazava gospodarske razlike medu zemljama, ali i vaznost
prilagodbe financijskih instrumenata i politike. Promicanje financijske pismenosti, poticanje inovacija i
kreiranje povoljnih uvjeta za ulaganja presudni su za dugoro¢nu ekonomsku stabilnost i odrZivi razvoj.
Hrvatska, sa svojim potencijalom, moZe znacajno unaprijediti svoje Stedne navike kroz strateske

reforme, ¢ime bi se osigurala financijska stabilnost i prosperitet stanovniStva u buduénosti.

43



LITERATURA

Katunari¢, A. (1988). Banka: principi i praksa bankovnog poslovanja. Centar za informacije i publicitet.
Pojatina, D. (2000). Trziste kapitala. Ekonomski fakultet u Splitu.

Babi¢, M. (1995). Makroekonomija (8. izdanje). MATE.

Abel, A. B., Bernanke, B. S., & Croushore, D. (2010). Macroeconomics (7th ed.). Pearson.

Mishkin, F. S., & Eakins, S. G. (2019). Financijska trzista i institucije (8. izdanje). MATE.

Blanchard, 0. (2011). Makroekonomija (5. izdanje). MATE.

Curak, M. (2024). Nastavni materijali iz kolegija "Financije institucije i trzi§ta". Ekonomski fakultet u

Splitu.
Keynes, J. M. (1936). The General Theory of Employment, Interest and Money. Cekade.
Friedman, M. (1957). A Theory of the Consumption Function. Princeton University Press.

Albert, A., & Franco, M. (1963). The life cycle hypothesis of saving: Aggregate implications and tests.

American Economic Review.

Brkljaca, I. (2023). Kako , stimulatirati” banke da brZe podignu kamatne stope na Stednju? Preuzeto

26.7.2024. s https://www.ekonomski-lab.com

Villanueva, S. (2017). An analysis of the factors affecting the spending and saving habits of college
students. Skidmore College. Preuzeto 27.7.2024. s

https://creativematter.skidmore.edu/econ_studt_schol/36/
Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J. (2006). Pocela ulaganja. MATE i ZSEM.
OECD. (2024). Gender wage gap (indicator). https://doi.org/10.1787/7cee77aa-en

Lusardi, A., & Mitchell, O. S. (2014). The economic importance of financial literacy: Theory and

evidence. Preuzeto 28.7.2024. s https://www.nber.org

Aragao, C. (2023). Gender pay gap in U.S. hasn't changed much in two decades. Pew Research Center.

Preuzeto 30.7.2024. s https://www.pewresearch.org
Survey of Consumer Finances (1989-2022). Preuzeto 31.7.2024. s https://www.federalreserve.gov

OECD. (2024). Household savings (indicator). https://doi.org/10.1787/cfc6f499-en

44



Nyhus, E. K. (2002). Psychological Determinants of Household Saving Behaviour. Norwegian School of

Economics and Business Administration.
Katona, G. (1975). Psychological Economics. Elsevier.

Julander, C. R. (1975). Sparande och effekter av oOkad kunskap om inkomstens anvandning

(Unpublished doctoral dissertation). The Stockholm School of Economics, Stockholm, Sweden.

Livingstone, S. M., & Lunt, P. (1992). Predicting personal debt and debt repayment: Psychological,

social and economic determinants. Journal of Economic Psychology.

Warneryd, K. E. (1996). Saving attitudes and saving behavior. In Social and Economic Representations

(pp. 798-811). Universite Rene Descartes, Institut de Psychologie.

The Economic and Psychological Determinants of Household Savings Behavior. Preuzeto 2.8.2024. s

NIMSS.
Youn, S., & Faber, R. J. (2002). Impulse buying: Its relation to personality traits and cues.

Romal, J. B., & Kaplan, B. J. (1995). Differences in self-control among spenders and savers. Psychology:

A Quarterly Journal of Human Behavior.
World Bank. Global Findex Database. Preuzeto 3.8.2024. s https://www.worldbank.org
OECD. (2024). Household savings (indicator). https://doi.org/10.1787/cfc6f499-en
Hrvatska agencija za osiguravanje depozita. Preuzeto 5.8.2024. s https://www.haod.hr
Ministarstvo financija Republike Hrvatske. Datum pristupa 5.8.2024.

Ministarstvo financija Republike Hrvatske. (2024). Ponuda trezorskih zapisa Republike Hrvatske.
Preuzeto 5.8.2024. s https://vlada.gov.hr

Curak, M. (2024). Nastavni materijali iz kolegija "Financijske institucije i trzi§ta". Ekonomski fakultet u

Splitu.
HNB. Kreditni rejting. Preuzeto 5.8.2024. s https://www.hnb.hr

Ministarstvo financija Republike Hrvatske. (2024). Ponuda obveznica Republike Hrvatske. Preuzeto

9.8.2024. s https://mfin.gov.hr
Mandura, F. (2021). Financial Institutions and Markets. Cengage Learning.

Yahoo dio je grupe robnih marki Yahoo. Datum pristupa 9.8.2024.

45



Croatia Stock Market (CROBEX) - Quote - Chart - Historical Data - News. Preuzeto 9.8.2024. s

https://www.tradingeconomics.com

Opcenito o fondovima. Datum pristupa 9.8.2024. s https://www.hrportfolio.hr

Curak, M. (2024). Nastavni materijali iz kolegija "Financijske institucije i trzi§ta". Ekonomski fakultet u

Splitu.

Hrvatski mirovinski sustav. Datum pristupa 10.8.2024.

Smiljani¢, A. R. (2024). Nastavnicki materijali iz kolegija "Burze i vrijednosnice". Ekonomski fakultet u

Splitu.
Eurostat. Household saving rate. Preuzeto 12.8.2024. s https://ec.europa.eu
FRED. Personal saving rate. Preuzeto 12.8.2024. s https://www.stlouisfed.org
Eurostat. Euro - indicators. Preuzeto 13.8.2024. s https://ec.europa.eu

Marcus, J. S. Europe can produce its own tech giants — here's how. Euronews.

European Commission. (2024). Economic forecast for France. Preuzeto 15.8.2024.

https://ec.europa.eu
Italy — 2024-2025 Scenario: normalisation and turbulence. Datum pristupa 15.8.2024.
OECD Economic Outlook, Volume 2024 Issue 1. Datum pristupa 15.8.2024.

Economist Intelligence. (2024). Slovacka. Preuzeto 17.8.2024. s https://eiu.com

DrZavni zavod za statistiku (DZS). Kalkulator inflacije. Datum pristupa 17.8.2024. s https://www.dzs.hr

World Bank. (2024). Croatia's economy continues to expand but sluggish growth delaying economic

recovery in emerging Europe and Central Asia. Washington. Preuzeto 17.8.2024.

https://www.worldbank.org

S

46



POPIS GRAFICKIH PRIKAZA | TABLICA

GrafiCKi PrIKQZ L .....oeeeeiiiieeeee et e e e e e et b e e e e e e e e s tbbaaeeeeeeesatabaeeeeeeesssraaeseseesnssrsraeens 5
GrafiCKi PrIKAZ 2 .....oooeeeeeee ettt e e e te e e e et e e e e bte e e s e abaeeeebeeeeenteeesanreeeeanres 6
GrafiCki PrIKAZ 3 .. ..ot e e et e e e st e e e s b e e e s et ee e e s bee e e e areeeenbeaeeearees 9
Graficki prikaz 4 i GrafiCki Prikaz 5...........ccooeiiiiiii it e e s e e 11
GrafiCKi PrIKAZ B ......ooeeieieeceee et e e et e e e e ettt e e e ebt e e e saateeeesbteeesastaeesansaeeessreeaeanes 11
] = 1T [l o 11 1 V2 AU USUP PP 12
Graficki prikaz 8 i GrafiCki Prikaz 9..............ooo i e 13
Lc] YT I o111 20 0 LSS 13
(O] T 1o T 11 € 7 20 o USRS 14
GrafiCKi PrIKAZ 12 ...t e et e e et e e e e e ta e e e ebbee e saataeeeebteeesastasesansanaesasseeananes 17
GrafiCki PrIKAzZ 13 ... et e e s te e e e et e e e e s bt e e e saateeeeebteeesantaeeeanbeeeesrreeeeanns 18
(O] =Y 1o T s 11 € 7 20 - USRS 19
GrafiCKi PrIKAZ 15 ..ot ee e e et e e e e tte e e eeabaeeesbbeeesaataeaesbbseesastaseeansanassnsseeaaanes 25
(O] T 1o U 11 1€ T 20 1 J USRS 26
(o] =Y ol O s 1 11 ¢ 720 USRS 27
GrafiCki PrIKAzZ L8 ... it e e st e e s st e e e sbee e e saabeeessbeeeesastaeesanbeeessaneeeesanss 31
GrafiCki PrIKAZ 19 ....coo it e e st te e e e e tb e e e ebt e e e saataeeeebteeesantaeeeanbaeeesnseeeeeanes 32
GrafiCKi PrIKAZ 20 .........eoeiiieeee ettt e e et e e e e e bt e e e ebt e e e saateeeeebeeeesastaeeeantaeeeesreeeaanes 33
(O] T Te U 11 € T 20 A S SUPUSPNS 34
GrafiCki PrIKAZ 22 ...t e e et e e e et e e e s bt e e e eaataeeeebteeesarteeeeanbaeeeareeeeeanes 35
GrafiCKi PrIKAZ 23 ...ttt e et e e e e tte e e e et e e e e sbteeesaataeeeeatbeeesastaeeeantaeeesasreeaaanes 36
GrafiCKi PrIKQZ 24 ... et e e e e e et ae e e e e e e e tbb e e e e e e essstabaeaeeeeeessstaaeeeeeesasrraeeens 37
(o] =Y o O s 1 1€ T 2 L 3PSO 38
GrafiCKi PrIKAZ 26 ......coeiieeiiiiee et e e s e e e st e e e sbe e e e saateeeesbeeeesantaeesaabeeeesneeeeeanes 39
(O] Y 1o U s 11 T 2 2y USRS 41
TABHICA T ...ttt h e h bbbt e bt e s bt e s b e e b e b e e be e s beeshe e sheesaeennes 7
TABIICA 2 ... et b e e be e e be e e s b e e s abe e sare e s reeeaneeesnreenns 10
TaBlICa 3 ...t sttt et st s n e ettt et reeas 22
TABlICA 4 ...ttt ettt ettt ettt ettt e bttt s be et e be e be e teereea 23
TABIICA 5 ...ttt e b e st e e be e s be e e hee e s abe e s abeesabe e s beeenateesareea 24
TABHICA B ...ttt ettt e ar e s n e st e e et et e ereeas 25

47



Tablica 7
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SAZETAK

Ovaj zavr$ni rad bavi se istrazivanjem klju¢nih odrednica i instrumenata Stednje stanovnistva u
Europskoj uniji, s posebnim naglaskom na Hrvatsku. U radu se analizira utjecaj glavnih
makroekonomskih ¢imbenika poput kamatnih stopa, inflacije, razine dohotka i stope nezaposlenosti,
kao i socijalnih i demografskih faktora, ukljuCujuci starosnu strukturu stanovnistva, razinu obrazovanja
i financijsku pismenost, koji oblikuju odluke o Stednji. Posebna paznja posveéena je analizi u¢inkovitosti
razli¢itih Stednih instrumenata, kao $to su bankovni depoziti, trezorski zapisi, obveznice, dionice,

investicijski fondovi, proizvodi drustava za Zivotno osiguranje i mirovinski fondovi.

U radu je analizirana Stednja u Europskoj uniji i Hrvatskoj, pri cemu se istraZzuju razine Stednje i trendovi
medu zemljama clanicama, uz posebnu usporedbu Hrvatske s prosjekom EU. Kroz ovu analizu

identificiraju se klju¢ni faktori koji utje¢u na stedne obrasce u tim regijama.

Kljucne rijeci: cimbenici Stednje stanovnistva, instrumenti Stednje, Stednja u Europskoj uniji

SUMMARY
This thesis explores the key determinants and instruments of household savings in the European

Union, with a special focus on Croatia. The paper analyzes the impact of major macroeconomic factors
such as interest rates, inflation, income levels, and unemployment rates, as well as social and
demographic factors, including the age structure of the population, education levels, and financial
literacy, which shape savings decisions. Special attention is given to the analysis of the effectiveness of
various savings instruments, such as bank deposits, treasury bills, bonds, stocks, investment funds, life

insurance products, and pension funds.

The thesis examines savings in the European Union and Croatia, investigating savings levels and trends
among member states, with a particular comparison of Croatia to the EU average. Through this

analysis, key factors influencing savings patterns in these regions are identified.

Keywords: factors influencing household savings, savings instruments, savings in the European Union
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