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1. UVOD

1.1. Definiranje problema i predmeta istrazivanja

Financijski sektor ¢ine financijske institucije, koje uklju¢uju Hrvatsku narodnu banku (HNB)
kao vrhovnu financijsku instituciju, kreditne institucije, odnosno banke, stambene Stedionice te
Stedne banke te druge financijske institucije. lako je na prvi pogled jasno §to je djelokrug
aktivnosti svake od financijskih institucija, utjecaj instrumenata koji su na raspolaganju svakoj
od financijskih institucija Cesto nije vidljiv, posebice ako nije rije¢ o direktnom utjecaju. 1z tog
razloga je problem istrazivanja ovog zavr$nog rada utjecaj instrumenata financijskih institucija

koje ¢ine financijski sektor na poticanje ekonomskog rasta.

1z definiranog problema istrazivanja se moze definirati i predmet istrazivanja, odnosno analiza
utjecaja financijskog sektora na poticanje ekonomskog rasta kroz instrumente Kkoji su na

raspolaganju svakoj od financijskih institucija.

1.2. Ciljevi rada
Cilj rada je prikazati utjecaj financijskog sektora, odnosno najvaznijih financijskih institucija
na ekonomski rast, pritom analiziraju¢i utjecaj svakog od instrumenata financijskih institucija

na ekonomski rast.

1.3. Metode rada

U radu ¢e biti koriStena metoda deskripcije, metoda analize i sinteze, komparativna metoda te
induktivna i deduktivna metoda. Metoda deskripcije, odnosno metoda jednostavnog opisivanja
¢injenica ¢e se koristiti u drugom dijelu rada u kojem ¢e se definirati financijski sektor te
instrumenti koji su na raspolaganju istom. Metoda analize, odnosno metoda rasélanjivanja
slozenih misaonih tvorevina na njihove sastavne dijelove te metoda sinteze, odnosno metoda
sastavljanja jednostavnih misaonih tvorevina u sloZene ¢e biti koriStene u empirijskom dijelu
rada u kojem Ce biti prikazan utjecaj svakog od instrumenata financijskog sektora na ekonomski

razvoj.

Komparativna metoda odnosno metoda usporedivanja ¢e biti koriStena u empirijskom dijelu
rada te ¢e se usporedivati utjecaj instrumenata svake od promatranih financijskih institucija na
ekonomski rast i razvoj. Induktivna metoda, odnosno metoda kojom se iz pojedinac¢nih

¢injenica dolazi do op¢ih zakljucaka te deduktivna metoda kojom se iz op¢ih zakljuc¢aka izvode
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pojedinacni zakljucci ¢e takoder biti koriStene u empirijskom dijelu rada da bi se doslo do

odredenih zakljucaka rada.

1.4. Doprinos istraZivanja

Istrazivanje koje se provodi u ovom radu trebalo bi doprinijeti boljem razumijevanju utjecaja
financijskog sektora na ekonomski rast, prvenstveno utjecaja koji se ocituje kroz uzrocno
posljedicnu vezu osiguravanja dodatnih novcanih sredstava potrebnih za rast i razvoj

gospodarstva.

1.5. Struktura rada

Ovaj rad Cine Cetiri medusobno povezane cjeline. Pritom rad zapocinje uvodnim dijelom u
kojem se sazeto definiraju problem 1 predmet istrazivanja, ciljevi rada, metode rada, doprinos
istrazivanja provedenog u radu te sama struktura rada. U drugom dijelu rada pojmovno ¢e se
odrediti financijski sektor, najvaznije financijske institucije te njihovi instrumenti kojima mogu

direktno te indirektno utjecati na ekonomski rast.

U tre¢em dijelu rada, odnosno empirijskom dijelu rada ¢e se analizirati utjecaj svake od
financijskih institucija, po¢evsi od HNB-a te banaka koje se smatraju institucijama koje imaju
najveci 1 direktan utjecaj na ekonomski rast, preko utjecaja manje znacajnih institucija kao Sto
su investicijski i nov¢ani fondovi pa sve do utjecaja pomoénih financijskih institucija kao §to

su Hanfa i Fina.

U Cetvrtom dijelu rada, odnosno zakljucku ¢e biti sumirani zakljucci iz empirijskog dijela rada.

Nakon zakljucka slijede popis literature te sazetak uz 3 klju¢ne rijeci.



2. FINANCIJSKI SEKTOR

Financijski sektor odnosno sektor financijskih institucija obuhva¢a monetarne financijske
institucije, druge financijske institucije, osiguravaju¢a drustva te mirovinske fondove (HNB,
2017.).U ovom poglavlju ¢e se u svakom od podpoglavlja definirati svaka od skupina
financijskih institucija, pocevsi sa HNB kao vrhovnom financijskom institucijom u Republici
Hrvatskoj pa sve do mirovinskih fondova. Takoder, za svaku od financijskih institucija ¢e se

definirati i instrumenti kojima te institucije mogu utjecati na poticanje ekonomskog rasta.

2.1. Monetarne financijske institucije

2.1.1.Hrvatska narodna banka (HNB)

Pri provodenju monetarne politike HNB se moze koristiti instrumentima i mjerama kojima
utjece na regulaciju kreditnih aktivnosti i same likvidnosti banaka te posljedi¢no na koli¢inu
novca u opticaju te kamatne stope. Instrumentima monetarne politike HNB postize svoj
primarni cilj, odnosno odrzavanje stabilnosti cijena na podru¢ju RH. Pritom se stabilnost cijena
ponajprije postize uporabom instrumenata koji utjeu na stabilnost kretanja nominalnog tecaja

kune u odnosu na euro (Vuceta, 2016.).

HNB provodi monetarnu politiku uz pomoc¢ sljedeéih instrumenata (HNB, 2017.):
e Operacije na otvorenom trzistu;
e Obvezna pricuva,
e Stalno raspolozive mogucnosti te

e Ostali instrumenti i mjere.

HNB putem instrumenata monetarne politike moZe utjecati na povecanje ili smanjenje
likvidnosti. Pritom ¢e na povecanje likvidnosti utjecati kroz kupnju imovine ili odobravanjem
kredita, odnosno plasiranjem dodatnih nov€anih sredstava. Na smanjivanje likvidnosti HNB
moze utjecati uporabom obvezne pri¢uve, prodajom imovine te izdavanjem vrijednosnih
papira, odnosno moze se re¢i da na taj na¢in HNB utjece na smanjivanje nov¢anih sredstava u

opticaju (HNB, 2017.).

2.1.1.1. Operacije na otvorenom trzistu
Operacijama na otvorenom trzis§tu HNB izravno moze utjecati na likvidnost kreditnih institucija

te na kretanje kamatnih stopa na nov€anom trzistu. Pritom se operacije na otvorenom trZistu
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definiraju kao kupnja ili prodaja odredene imovine ¢ime izravno utjece na koli€inu novca
kojima raspolazu kreditne institucije. Pritom je bitno naglasiti da protustranke HNB-u u
operacijama na otvorenom trzi§tu mogu biti samo kreditne institucije koje su obveznici obvezne

pricuve (HNB, 2017.).

Operacije na otvorenom trzi§tu se mogu provoditi kao povratne te kona¢ne operacije. Povratne
operacije su operacije u kojima se prilikom same kupnje imovine dogovara i prodaja imovine
po odredenoj cijeni na to¢no odredeni datum u buducnosti, kroz ove operacije se kroz samu
razliku u cijeni i kamate utjeCe i na kamatne stope koje e se primjenjivati na trzistu. Za razliku
od povratnih operacija, kod kona¢nih operacija se podrazumijeva da je transakcija zavrsena, te
se ne ugovaraju kamatne stope, ali se na njih uvelike utjece samom koli¢inom kupljene imovine

te cijenom iste (Novakovi¢, 2018.).

Instrument Vrsta operacije Ucestalost Rok dospijeca
1. Operacije na
otvorenom trZistu
Redovite operacije - obratne repo operacije | svaki tiedan 1 tjedan
- repo/obratne repo
operacije

- izravne

Operacije fine kupnje/prodaje VP-a neredovito
prilagodbe - izravne prema potrebi
kupnje/prodaje deviza
- FX swap

- izdavanje BZ-a

- izravne
kupnje/prodaje VP-a

- repo/obratne repo neredovito
operacije prema potrebi
- izravne
kupnje/prodaje deviza

nestandardizirano

Strukturne operacije nestandardizirano

Slika 1: Operacije na otvorenom trZistu

Izvor: Novakovi¢, M. (2018.): Monetarna politika Hrvatske narodne banke, zavrsni rad, Veleuciliste u Karlovcu,

Karlovac, str 21.

Iz slike 1 je vidljivo da operacije na otvorenom trziStu mogu biti redovite, operacije fine
prilagodbe te strukturne operacije. Pritom je definirano i kojom vrstom operacija se svaka od
prethodno navedene 3 operacije moze provoditi, koliko Cesto te na rok dospije¢a svake od
operacija. Tako je vidljivo da npr. prva od operacija, odnosno redovite operacije se moze

provoditi kroz obrnute repo operacije svakog tjedna s rokom dospijeca od tjedan dana.



2.1.1.2. Obvezna pricuva

Obvezna pricuva je obveza kreditnih institucija da unaprijed odredeni postotak (koji propisuje
HNB) od primljenih sredstava, odnosno od depozita po videnju, oro¢enih depozita, primljenih
kredita i drugih izvora primljenih sredstava moraju drzati na raCunima koje kreditne institucije
imaju otvorene kod HNB. Na taj nacin je HNB-u omogucena kontrola nad ponudom novca te
direktno na taj nacin moZe utjecati na monetarnu stabilnost te likvidnost kako svake banke te
cjelokupnog bankarskog sustava. Kada HNB povecava stopu obvezne pri¢uve, tada dolazi do
smanjenja likvidnosti banaka, dok u suprotnom slucaju, kada HNB smanjuje stopu obvezne

pricuve, dolazi do povecanja likvidnosti banaka (HNB, 2015.).

Osnovica za izracun visine obvezne pri¢uve sastoji se od ,,kunskog dijela, koji obuhvaéa kunske
izvore sredstava, i to primljene depozite i kredite u kunama (s valutnom klauzulom i bez nje),
izdane duznicke vrijednosne papire u kunama, hibridne i podredene instrumente u kunama (s
valuntom klauzulom i bez nje) i ostale financijske obveze u kunama te deviznog dijela, koji
obuhvaca devizne izvore sredstava, i to primljene devizne depozite i kredite, obveze po izdanim
vrijednosnim papirima u devizama (osim vlasnic¢kih vrijednosnih papira banke), hibridne i
podredene isntrumente u devizama 1 ostale financijske obveze u devizama*® (HNB, 2015.).
Trenutacna stopa obezne pricuve iznosi 12%, a bitno je takoder naglasiti i da na sredstva

obvezne pricuve HNB ne placa nikakvu naknadu bankama (HNB, 2015.).

2.1.1.3. Stalno raspolozive moguénosti

Stalno raspolozive mogucnosti se odnose na moguc¢nosti kreditnih institucija da deponiraju
sredstva na racune kod HNB ili da po potrebi zatraze prekonoéne kredite. Pritom se kredit
odobrava uz propisani kolateral te kamatne stope viSe od trziSnih kamatnih stopa, dok se
deponiranje sredstava na racune HNB odvija uz kamatne stope nize od trzi$nih kamatnih stopa.
S takvim odredivanjem kamatnih stopa HNB odreduje raspon kretanja trzi$nih kamatnih stopa

(HNB, 2016.b).

Obiljezja prekonoé¢nog kredita (HNB, 2016.b):
e Odobrava se na zahtjev kreditne institucije na samom kraju radnog dana;
e Nevraceni unutardnevni kredit istodobno se smatra i zahtkevom za prekonoc¢ni kredit;
e Postoji neograni¢ena mogucnost prekono¢nog kredita, odnosno svakodnevno;

e Dospijece kredita je prekono¢no, odnosno sljedeci radni dan;



o Kredit se odobrava uz kolateral, odnosno osiguranje te

e Kamatna stopa na prekono¢ne kredite iznosi 2,50%.

Obiljezja prekonoé¢nih depozita (HNB, 2016.b):
e Banke po zavrSetku radnog dana mogu visak novc¢anih sredstava deponirati na racune
kod HNB-a;
e Moguce je svakodnevno deponiranje sredstava;
e Dosprijece depozita je prekonocno;
e Kamatna stopa na prekonoéne depozite je 0,0% te

e Sredstava prekono¢nih depozita na ulaze u izracun obvezne pricuve.

Iako se na prvi pogled €ini nelogi¢nim da kreditne institucije uopce koriste prekonoéne
depozite, kada na ta sredstva ne¢e mo¢i ostvariti prinos, korisnost takve vrste depozita se otkriva
u nepostojanju obveze obvezne pricuve. Na taj nalin se stvaraju prilike bankama za
odobravanjem dodatnih kredita te posljedi¢no zarade na kamatnim stopama na odobrene kredite

koje ne bi mogle ostvariti da su ta sredstva otiSla na obveznu pri¢uvu kod HNB-a.

2.1.1.4. Diskontna stopa

Pojam diskontna stopa se odnosi na kamatnu stopu po kojoj HNB posuduje sredstva kreditnim
institucijama. Ponajprije se to odnosi na kreditne institucije koje imaju problema s likvidno§¢u
pa iz tog razloga posuduju sredstva od HNB-a. Diskontna stopa se ujedno smatra i kaznom za
kreditne institucije, posebice kada je rije¢ o viSim diskontnim stopama te na taj na¢in HNB
prisiljava banke na drzanje gotovine u poslovnicama, ¢ime se ujedno smanjuje i odobravanje
kredita. Diskontna stopa se smatra polaznom stopom za odredivanje stope kamata na kredite
koje odobravaju kreditne institucije te na taj na¢in HNB odreduju¢i visinu diskontne stope

indirektno odreduje 1 kamatne stope na kredite koje odobravaju kreditne institucije (Rei¢ et al.,
2017.).

2.1.1.5. Ostali instrumenti i mjere

U ovu skupinu instrumenata se ubrajaju mjere kojima se propisuju odredeni omjeri u bilancama
kreditnih institucija. Kao posljednji instrument dostupan na raspolaganju HNB-u pojavljuje se
strukturna mjera minimalno potrebnih deviznih potrazivanja, koja je trenutacno na snazi, od

svih moguc¢ih ostalih mjera koje moZze provoditi HNB. ,Minimalno potrebna devizna
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potrazivanja strukturna su mjera odrzavanja devizne likvidnosti banaka 1 trenutacno iznose 17%
deviznih obveza. Obveza je odrzavanja propisanog postotka dnevna, a likvidnim se deviznim
potrazivanjima smatraju devizna potrazivanja (osim potrazivanja po kreditima) s preostalim

rokom dospijeca do tri mjeseca” (HNB, 2016.a).

2.1.2. Druge monetarne financijske institucije

2.1.2.1. Kreditne institucije

Kreditne institucije ¢ine banke, Stedne banke i stambene Stedionice, odnosno moze se reci da
su to one institucije kojima je HNB izdala odobrenje za rad sukladno Zakonu o kreditnim
institucijama (HNB, 2017.)

Banke su kreditne institucije kojima je primarni posao primanje depozita te odobravanje
kredita, a ovisno o odobrenju HNB-a, mogu pruzati i druge usluge (Kunac, 2018.) Pritom
bankovne usluge mogu pruzati (Curak, 2018.):
¢ Kreditne institucije sa sjediStem u RH koje su od HNB-a dobile dopustenje za rad,
e Kreditne institucije sa sjediStem u drugim drzavama ¢lanicama Europske unije koja
osnuje podruznicu u RH ili je ovlastena izravno pruzati svoje usluge na podru¢ju RH te
e Podruznice kreditnih institucija s podrucja tre¢ih zemalja kojima je HNB izdala

dopustenje za rad.

Banke mogu obavljati poslove kao na sljedecoj slici te tim poslovima uvelike mogu utjecati na
poticanje ekonomskog rasta, iako to na prvu nije vidljivo, taj utjecaj je iako Cesto indirektan,

vrlo znacajan.



Osnovne finandjske nsloge Dodatne fimancijske usloge

Primanje depozita ili dmgih postamih stedstava Poslovi vezani uz prodajun polica osiguranja
u sklasda s propisima koji ureduju
osiguTanje

Odobravanje  kredita i zmjmowa, ukljufujuci pomedaike | Prufsmje wushiga upravljanjz  plamim
kredite i zajmove te hipotekames kredite 1 zajmove ako je o | sastewima u skladu s odredbama posebnog
dopuiteno posebmimn zakonomn, i finsmciranje komercijalnib | zakona

poslova, ukljudajudi izverno Snsnciranje na osmovi odkupa s
dizkonfom i bez regresa dugorodmih nedospjelih potrazivanja
osiguranih financijskim msmomentima (enpgl forfeinimg)
Orkup potrafivanja s regresom ili bez njega (engzl. factoring) Dmgze usluge koje kredims institucija moe
pruzati u skladn s odredbams possbnogz
Zakona

Financijski majam (engzl leasing) Dmage ushige slidne Snancijskim uslugams
koje su navedens pod osnovmim nshogams
a koje su navedene wm odobrenjn za rad
kreditne insticije.

Izdasvwanje garamcija ili dmgih jernstava
Trgovanje za svoj raiun ili = radun klijenta:

{ Instopentima irEsE Doves, prenosivim  vijedmosnim
papirims, sitramim sredstvima placanja, ukljuiujuc mjenjacke
poslove, fSnsncijskitn rofnicama i opcijama, wvalwmim i
kamainim instrumentines )

Plame nshige u skladu s posebnim zakonims

Ushage vezane uz poslove kreditiranja, kao opr. prikupljzmje
pordataka izrada smaliza | davanje informacija o kredimaoj
sposobnosti pravmih 1 fizickih osoba koje ssmostalno
olbravljam djelamost

Izdsvanje drogih instromenats placanjz i upravljznje njirma
sko se pruZanje ovih ushiga oe smatra pruZanjem plamih
nshiza au skladn s posebnirn zakonorm

Iznajmljivanje sefova

Posredovanjs pri sklspanjn poslowva na novEanorm wFistn

Sudjelovanje u  izdsvanju  Snancijskih  instoumensta e
pruzzmje musluga  wvezanih wuz  izdavanje  financijzkih
instromenats n skladn sa zakonom koji nreduje oEidte kapitala
Upravljanje imovinoem klijensts i savjetovanje u vezi s tim

Poslowi skrbnistva nad finsncijskim instumentima te usluge
verame uz skrbmistvo nad SOnoancijskim msoomentima a
skladu sa zakonom koji ureduje ix@iste kapitala

Savjetovanje pravnih osoba glede stukiore kapitala, poslovne
siratezije 1 slicnih pitanja te pruzanje usluga koje se odnose na
poslovna spajanja i stjecanje diomica i

poslovmih ndjels u doagin drasSnrima

I[zdavanje elekoonickor novea

Investicijske 1 pomocne uslags 1 akilvpmosi  propisane
poseboim zmkonom kojim se ureduje twZste kapitals, a koje
nisn ukljufens prethodno navedens uslugs

Slika 2: Osnovne i dodatne financijske usluge banaka

Izvor: Kunac, A. (2018.): Zavr$ni rad, Financijski sustav i uloga banka u Republici Hrvatskoj, Ekonomski fakultet
u Splitu, Split

Sa slike je vidljivo da banke uz primarne poslove vezane za depozite i kredite obavljaju i brojne

druge poslove kojima mogu imati veliki utjecaj na poduzeca, obrtnike te gospodarstvo u cjelini.

Stedna banka je financijska institucija koja je od HNB-a dobila dopustenje za rad i obavljanje
financijskih usluga koje mogu biti (Kunac, 2018.):

e Izdavanje garancija te drugih slicnih jamstava;

e Odobravanje kredita;

e Obavljanje mjenjackih poslova;
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Platne usluge u zemlji;
Usluge vezane uz poslove kreditiranja;
Usluge vezane uz prodaju osiguranja te

Druge sli¢ne usluge.

U RH postoji samo jedna Stedna banka, odnosno Tesla Stedna banka d.d. Zagreb, koja je od

30.0zujka 2018. u stecaju pa iz tog razloga se niti ne ubraja u kreditne institucije (HNB, 2019.).

Zbog nemogucénosti utjecaja ove Stedne banke na gospodarstvo RH, utjecaj instrumenata

Stednih banka nece se niti analizirati u ovom radu.

Stambene $tedionice su kreditne institucije koje mogu osnovati banke te osiguravajuca drustva.

Stambene Stedionice mogu obavljati sljedece poslove (Kunac, 2018.):

Primanje depozita u domacoj valuti s ciljem namjenske stambene Stednje;

Primanje drzavnih poticajnih sredstava te pripisivanje na racune stambenih Stedisa;
Odobravanje stambenih kredita;

Izdavanje vrijednosnih papira;

Obavljanje poslova zastupanja u osiguranju;

Sudjelovanje u kapitalu poduzec¢a do max 30% temeljnog kapitala ili do max 10%
temeljnog kapitala stambene Stedionice te

Odobravanje kredita gradevinskim izvodacima za projekte stanogradnje s ciljem

zadovoljavanja potreba stambenih StediSa.

Stambena Stednja je poseban oblik namjenska Stednje s ciljem odobravanja stambenih kredita,

odnosno rjeSavanja stambenog pitanja stambenih StediSa na podru¢ju RH, uz dodatnu

financijsku pomo¢ drzave. Stambena Stednja uvelike ovisi i o instrumentu obveznih rezervi koje

propisuje HNB, budu¢i da su stambene Stedionice obvezne izdvajati odredene svote novca za

obveznu rezervu kod HNB (Curak, 2018.).

2.1.2.2 Novéani fondovi

Novcani fondovi su najmanje rizi¢ni investicijski fondovi koji ulazu prikupljena sredstva u

depozite banaka, instrumente nov¢anog trzista te u kratkorocne duznic¢ke vrijednosne papire

visokokvalitetnih izdavatelja kao Sto je Republika Hrvatska. Prinosi nov¢anih fondova su veci

od kamata na a vista Stednju, ali u vecini slucajeva manji od kamata na dugorocno orocenu
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Stednju (investicije.biz, 2019.), zbog Cega 1 sredstva koja prikupe investicijski fondovi uvelike
ovise i 0 kamatnim stopama koje nude banke, Stedne banke te stambene Stedionice. ,,Cilj
novéanih fondova je zastititi ulaganja od trziSnih oscilacija te osigurati sigurnost i visoku

likvidnost uloga uz stalan rast vrijednosti uloga, odnosno stabilan prinos* (ZG Invest, 2019.).

Kada bi se novéani fondovi usporedivali s drugim investicijskim fondovima koji investiraju u
dugoro¢ne vrijednosne papire, moze se do¢i do zakljucka da novcani fondovi nude manje
prinose u odnosu na investicijske fondove koji ulazu u obveznice i dionice, ali klju¢na je razlika
da je kod novcanih fondova rijec o sigurnom i stabilnijem rastu u odnosu na ostale investicijske
fondove. Moguce je razlikovati valutne 1 kunske novcane fondove, pritom je vrlo bitno pazljivo
ulagati u valutne novéane fondove zbog moguénosti promjene tecaja, o Cemu ¢e uvelike ovisiti

prinos novéanog fonda (investicije.biz, 2019.).

2.2. Druge financijske institucije

2.2.1. Investicijski fondovi (osim nov¢anih fondova)

Investicijski fondovi mogu biti otvoreni i zatvoreni. Pritom otvoreni investicijski fondovi izdaju
udjele, a ukoliko ulaga¢ Zeli izaci iz fonda, fond je duzan udjele i otkupiti, tako da otvoreni
investicijski fondovi prilikom izlaska ulagaca iz fonda udjele otkupljuju, a prilikom dolaska
novog ulagaca izdaju nove udjele (ZG Invest, 2019.), dok kod zatvorenog investicijskog fonda,
fond emitira dionice koje ulaga¢ moZe dalje prodati na trZistu kapitala (Hrportfolio, 2019.). Svi
fondovi u RH su UCITS fondovi, odnosno fondovi ¢ije je upravljanje prilagodeno direktivama

EU (Hrportfolio, 2019.).

Investicijski fondovi s javnom ponudom se osnivaju izri¢ito samo zbog zajednickog
investiranja imovine prikupljene javnom ponudom udjela fonda u prenosive vrijednosne papire
te druge oblike financijske imovine (ZB Invest, 2019.). Bitno je naglasiti da fondovi posluju po
nacelima podjele rizika, budu¢i da ne moZe do¢i do situacije da samo jedan ulagac snosi sav

rizik ulaganja, a takoder i rizik je vrlo diverzificiran razli¢itim vrstama ulaganja.

Investicijskim fondovima na temelju odredbi prospekta te vazecih zakonskih propisa upravlja
drustvo za upravljanje investicijskim fondovima. Osnovni princip poslovanja investicijskih
fondova je omogucavanje investitorima, odnosno vlasnicima udjela u fondu da svoja sredstva

investiraju na vise trziSta na koja inace ne bi imali pristup, posebice ako je rije¢ o vrlo malim
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ulozima. Dodatna prednost ulaganja u investicijske fondove je i nepostojanje potrebe za
izborom vrijednosnih papira u koje ¢e se investirati, ve¢ za investitore to ¢ine zaposlenici

drustva za upravljanje investicijskim fondom koji su za to i educirani (ZB Invest, 2019.).

Osnivanje i rad investicijskih fondova nadzire Hrvatska agencija za nadzor financijskih Usluga
(HANFA) na temelju vazec¢ih zakonskih propisa koji reguliraju poslovanje investicijskih
fondova.

Investicijski fondovi ulazu u razliCite vrste imovine koja moze biti razlicite rizinosti te rocnosti
pa se prema vrsti ulaganja mogu razlikovati (ZG Invest, 2019.):

e Novcani fondovi;

e Obveznicki fondovi;

e Mjesoviti fondovi;

e Dionicki fondovi te

e Posebni fondovi, odnosno fondovi s dospije¢em.

Obveznicki fondovi investiraju u duznicke vrijednosne papire, tj. obveznice koje su manje
rizi¢ne te imaju stabilan rast vrijednosti, odnosno unaprijed definiranu kamatnu stopu, posebice
ako je rijec o drzavnim obveznicama. Dionic¢ki fondovi ponajprije ulazu u vlasnic¢ke vrijednosne
papire, odnosno dionice s ciljem ostvarivanja vec¢ih prinosa od ulaganja na duzi vremenski rok.
Ova vrsta fondova nosi i ve¢i rizik u odnosu na obvezni¢ke te novCane fondove, ali u duzem

vremenskom periodu i svakako vece povrate na uloZeno (ZB Invest, 2019.).

Mjesoviti ili kako se jo$ nazivaju, uravnoteZeni fondovi, ulazu sredstva u duznicke 1 vlasnicke
vrijednosne papire s ciljem smanjivanja rizika i povecanja prinosa. Najnovija vrsta
investicijskih fondova, odnosno fondovi s dospije¢em ili cjeloZivotni fondovi. Fondovi s
dospijecem predstavljaju jedno rjesenje koje okuplja investitore s razliitim svojstvima bilo da
je rije¢ 0 godinama ili sklonosti riziku, a ukoliko investitor pozeli izaéi iz fonda, sredstva su mu

dostupna u svakom trenutku (ZB Invest, 2019.).

,Pristupanjem Hrvatske Europskoj Uniji na snagu su stupili i novi zakoni koji reguliraju
poslovanje investicijskih fondova te podzakonski propisi uskladeni s pravnom ste¢evinom EU.

Navedeno je uvelo dodatne mjere za zastitu ulagatelja, ali 1 bilo poticaj za nove strategija
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ulaganja fondova. Uvode se nove strategije ulaganja fondova poput fondova sa zasticenom
glavnicom, fondova apsolutnog povrata, fondova s dospijecem, indeksnih fondova, te fondova
koji primjenjuju kvantitativne modele implementirane kroz algoritamski sustav (ZB Invest,
2019.).

2.2.2. Drugi financijski posrednici
Financijskim posrednicima se mogu definirati fizicke ili pravne osobe koje sredstva investitora
usmjeravaju prema potencijalnim financijskim plasmanima (Poslovni dnevnik, 2019.). Kao
drugi financijski posrednici se naj¢eSc¢e mogu pojaviti (Milo§ Sprcic, s.a.):

e Investicijske banke;

e Brokeri te

e Dileri.

Investicijske banke se pojavljuju kao posrednici pri emisiji vrijednosnih papira, takoder,
investicijska banka moze imati vise uloga kao $to su savjetodavna, potpisnicka te distributivna
uloga prilikom emisije vrijednosnih papira. Investicijske banke posluju na princip da potpisuju
cijelu emisiju dionica te je putem brokera ili dilera plasiraju na trziSte. Prihod investicijske
banke je pritom razlika izmedu potpisne i trziSne vrijednosti vrijednosnih papira (Milo§ Sprcié,

s.a.).

Brokeri na burzi trguju u svoje ime i za ra¢un komitenata te im je zarada naknada koju naplacuju
komitentima, dok je dilerima zarada razlika izmedu kupovne i prodajne cijene vrijednosnih

papira, buduci da na trzZiStu nastupaju u svoje ime i za svoj racun (Milo§ Sprcié, s.a.)

2.2.3. Pomoc¢ne financijske institucije

Pomoc¢ne financijske institucije su vrlo bitan ¢imbenik financijskog sektora budu¢i da iako na
prvu izgleda da nemaju vrlo znacajan utjecaj na financijski sektor, vrlo Cesto njihov utjecaj
moze biti od presudnog znacaja. U ovu skupinu institucija se mogu ukljuciti i institucije kao Sto

su SrediSnje klirinsko depozitarno drustvo (SKDD), Hanfa i Fina (HNB, 2017.).

Sukladno Zakonu o trzistu kapitala te Pravila i Upute SKDD, SKDD moze obavljati poslove
(SKDD, 2019.):

e Upravljanja sredi$njim depozitorijem nematerijaliziranih vrijednosnih papira;
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e Upravljanja sustavom poravnanja i namirenja transakcija vrijednosnim papirima
sklopljenih na uredenom trzistu te
e Odredivanja jedinstvenih identifikacijskih oznaka nematerijaliziranih vrijednosnih
papira.
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga odnosno Hanfa je nadzorno tijelo ¢iji je zadatak
nadzor nad financijskim trziStem, financijskim uslugama te pravnim i fizickim osobama koje
pruzaju financijske usluge. Temeljni cilj Hanfa-e je osiguranje stabilnosti financijskog sustava
i kontrola zakonitosti poslovanja subjekata na financijskom trzistu, pritom ,,Hanfa provodi
nadzor nad poslovanjem burzi i uredenih javnih trzista, investicijskih drustava i izdavatelja
vrijednosnih papira, brokera i investicijskih savjetnika, vezanih zastupnika, sredi$njeg
klirinskog depozitarnog drustva, druStava za osiguranje i reosiguranje, zastupnika i posrednika
u osiguranju i reosiguranju, drustava za upravljanje investicijskim i mirovinskim fondovima,
mirovinskih osiguravajucih drustava, investicijskih i mirovinskih fondova, Sredisnjeg registra
osiguranika, Fonda hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji,
Umirovljeni¢kog fonda i pravnih osoba koje se bave poslovima leasinga i faktoringa, osim ako

ih banke obavljaju unutar svoje registrirane djelatnosti“ (Hanfa, 2019.a).

Fina pruza brojne usluge kako pravnim, tako i fizickim osobama, §to uvelike ima utjecaj na
ekonomski rast. Neke od tih usluga su (Fina, 2019.):

e Bezgotovinski platni promet;

e Racunovodstveni servis;

e Osiguravanje digitalnih certifikata;

e Provodenje ovrha, stecaja te predstecajnih nagodbi 1 postupka;

e Informacije o poslovanju poslovnih subjekata te brojne druge.

2.2.4. Vlastite financijske institucije i zajmodavci

Vlastite financijske institucije i zajmodavci su financijska drustva i1 kvazidrustva koja ne
pruzaju usluge financijskog posredovanja niti neke druge pomo¢ne financijske usluge pa iz tog
razloga njihova aktiva niti pasiva nisu predmet trgovanja na otvorenim trzistima. To mogu biti
(HNB, 2019.):

e Zaklade, ostavine, racuni agencija ili drustava koja postoje samo na racunu;
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e Holding drustva koja imaju kontrolne udjele u drustvima kéerima te se temelje na
samom vlasniS§tvu bez stvarnog upavljanja grupacijom poduzeca;

e Subjekti posebne namjene koji prikupljaju sredstva na trziStu s ciljem financiranja
drustva majke;

e Jedinice koje pruzaju financijske usluge iskljucivo na temelju vlastitih sredstava ili
sredstava sponzora te

e Drzavni fondovi posebne namjene.

2.3. Osiguravajuéa drustva

Osiguranje je gospodarska i usluzna djelatnost s ciljem zastite od posljedica rizicnih dogadaja
¢iji rad nadzire Hanfa (Garmaz, 2016.). Pritom osiguravajué¢a drustva mogu biti drustvo za
osiguranje, drustvo za reosiguranje te drustvo za uzajamno osiguranje. Drustvo za osiguranje
je pravna osoba koja se bavi poslovima Zivotnog i nezivotnog osiguranja te je dobila dopustenje
za obavljanje te djelatnosti. Drustva za reosiguranje prihvacaju rizik koje im je ustupilo drustvo
za osiguranje, dok je kod uzajamnog osiguranja rije¢ o obavljanju poslova samo za svoje

¢lanove na temelju uzajmanosti (NN, 2018).

Osiguranja se prema vrsti dijele na Zivotna i neZivotna. Zivotna osiguranja se odnose na
osiguranje pojedinca od raznih rizika koji ga mogu ugroziti, dok se nezivotna osiguranja odnose
na osiguranje imovine. Zivotna osiguranja su (Garmaz, 2016.):

e Zivotno osiguranje;

e Rentno osiguranje;

e Dopunsko osiguranje za osiguranje Zivota;

e Osiguranje za slucaj vjencanja ili sklapanja zivotnog partnerstva;

e Osiguranje Zivota i rentno osiguranje kod kojih ugovaratelj police osiguranja snosi rizik

ulaganja;

e Tontine;

e Osiguranje s kapitalizacijom isplate te

e Upravljanje sredstvima zajednickih mirovinskih fondova koji uklju¢uju ocCuvanje

kapitala.

Nezivotna osiguranja se vezuju u odnosu na predmet osiguranja te tako mogu biti (Garmaz,
2016.):
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e Osiguranje od nezgoda;

e Osiguranje cestovnih vozila;

e Zdravstveno osiguranje;

e Osiguranje plovila;

e Osiguranje od pozara i elementarnih Steta;

e Osiguranje robe u transportu te druga.

2.4. Mirovinski fondovi

Mirovinski fondovi su sa¢injeni od imovine te nemaju pravnu osobnost, osnivaju se s ciljem
prikupljanja novca koji uplacuju €lanovi mirovinskog fonda koji su ujedno i sami vlasnici
fonda. Mirovinske fondove osnivaju i njima upravljaju drustva za upravljanje mirovinskim
fondovima kojima je cilj povecanje vrijednosti imovine §to bi u konacnici trebalo dovesti i do
samog povecanja vrijednosti mirovine ¢lana mirovinskog fonda jednog dana kada i ostvari
pravo na istu. Bitno je razlikovati mirovinske fondove iz drugog stupa osiguranja koji su
obvezni mirovinski fondovi i u koje poslodavac svaki mjesec za svoje zaposlenike odvaja 5%
od bruto plaée (u slucaju kada su zaposlenici osiguranici 2. mirovinskog stupa) te mirovinske

fondove iz treé¢eg stupa koji su dobrovoljni mirovinski fondovi (Hanfa, s.a.).

Trenutacno na podru¢ju RH posluje 30 dobrovoljnih mirovinskih fondova (broj ovakvih
fondova je velik ponajprije jer velika poduzeca imaju vlastite dobrovoljne mirovinske fondove)
te 4 obvezna mirovinska fonda koji su podijeljeni na kategorije a, b i ¢, ovisno o rizi¢nosti
ulaganja (Hanfa, 2019.b), tako su fondovi a kategorije najrizi¢niji, ali su najpovoljniji za mlade
osiguranike te posljedi¢no nose i vece prinose, dok su fondovi c kategorije najmanje rizicni. S
druge strane, ulaganja u dobrovoljne mirovinske fondove dugoro¢no nose i veée prinose, ali se
mirovina ostvarena iz takvog fonda mozZe ostvariti tek nakon pedesete godine Zivota, zbog ¢ega

se moze reci da je ulaganje u dobrovoljne mirovinske fondove dugoro¢no ulaganje (Hanfa, s.a.).

Mirovinski fondovi prikupljena sredstva ulazu na trzistu kapitala, bilo da je rije¢ o ulaganju u
duznic¢ke 1ili vlasnicke vrijednosne papire. Pritom druStva za upravljanje mirovinskim
fondovima svakako moraju voditi rauna o riziku koji su spremni prihvatiti, posljedica ¢ega je
da se imovina mirovinskih fondova prilikom samih investicija tako da nikada ne ulazu u samo
jednu vrstu imovine, a posebice ne u vrijednosne papire samo jednog izdavatelja, bez obzira na

samog izdavatelja. Primjer potpuno losih odluka o ulaganju je svkako vidljiv kroz krizu
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koncerna Agrokor, budu¢i da su mirovinski fondovi ulozili ogromne svote novca u vrijednosne
papire koncerna pa je s problemima u samom koncernu doslo i do problema za mirovinski
sustav. Takoder, sa samim padom vrijednosnih papira dolazi i do posljedicnog smanjenja

mirovina koje se isplacuju iz drugog stupa obveznog mirovinsko osiguranja.

Poseban problem za cjelokupan mirovinski sustav je i siva ekonomija, kada poslodavci
prijavljuju zaposlenike na iznos minimalne place, a ostatak im daju u gotovini. Kao posljedica
toga se ve¢ sada osjecaju smanjene investicije, buduci da zbog smanjenog priljeva sredstava,
bilo da je rije¢ o smanjenju koje je posljedica manjeg broja radno aktivnog stanovnistva ili o

ovakvim malverzacijama poslodavaca.
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3. Analiza utjecaja financijskog sektora kroz instrumenate financijskih
institucija na poticanje ekonomskog rasta

3.1. Ekonomski rast
Da bi se moglo do¢i do samog pojma ekonomskog rasta, bitno je definirati pojam bruto
domaceg proizvoda, odnosno BDP-a. Pritom se BDP moze definirati kao trzi$na vrijednost svih

proizvedenih proizvoda i usluga u nekom gospodarstvu tijekom odredene godine (Mankiw,
2006.).

Slika 3: Kruzni tok gospodarstva
Izvor: Mankiw, G.N. (2006.): Osnove ekonomije, MATE, Zagreb

Sa slike 3, vidljivo je da se BDP moze dobiti na 2 nacina, kao ukupni izdatci kucanstava za
kupljene robe ili usluge tijekom jedne godine ili kao ukupan prihod od prodaje poduzeca
tijekom jedne godine. Bitno je naglasiti da je na slici 3 dan najjednostavniji primjer izracuna
BDP-a, budu¢i da na samu potro$nju kucanstava utjeCu i porezi te se pretpostavlja da ce
kucanstva jedan odredeni dio novca staviti na Stednju. BDP se definira kao zbroj komponenti
koje ga cCine, odnosno zbroj osobne potroSnje, investicija, drzavne potroSnje i neto izvoza.

Pritom osobnu potrosnju ¢ine izdatci kucanstava na proizvode i usluge (osim novih stambenih
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prostora), investicije ¢ine sva ulaganja poduzeéa u opremu, poslovne prostore i sl. te ulaganja
kucanstava u nove stambene prostore, drzavnu potrosSnju ¢ine izdatci javne vlasti na proizvode
i usluge, dok neto izvoz ¢ini razlika uvoza i izvoza tijekom jedne godine, pritom ovaj broj moze

biti pozitivan ili negativan, ovisno o tome je li bio ve¢i izvoz ili uvoz (Mankiw, 2006.).

BDP sa slike 3 se moze jo$ definirati i kao nominalni BDP, budu¢i da je izraZzen u teku¢im
cijenama, dok je za to¢niju moguénost usporedbe nuzno izracunati i realni BDP, odnosno BDP
po stalnim cijenama gdje se BDP racuna prema cijenama iz godine koja se uzima kao bazna.
Ekonomski rast se moze definirati kao porast realnog BDP-a u odnosu na proteklu godinu
(Mankiw, 2006.).

U razdoblju od 2000. do 2008. godine gospodarstvo RH biljezi prosjecan rast BDP-a od 4,2%,
no nakon tog razdoblja zbog financijske krize dolazi do pada BDP-a u trajanju od ¢ak 6 godina
(razdoblje 2009.-2014.). Pritom je u usporedbi s drugim zemljama EU, Hrvatska imala najveci
pad BDP-a, $to je vidljivo i na sljedecoj slici (HGK, 2017.).

Ozobna Driavna Bruto investicije lzwoz roba BDP

potrodnja potrodmja u fiksni kapital i usluga
Bugarska 18 32 36 274 18
Cetka 17 27 97 28,3 or
Estonija 3.3 54 167 355 20
Hrvatska -14.2 13 -326 33 -12.6
Latwija 2.5 =120 286 287 -44
Litwa -6.2 26 178 5.7 22
Madarska -B.1 8.6 41 18.0 o1
Poljska 136 114 131 359 19,0
Rumunjska 24 =41 =379 59,3 0.0
Slovenija 2.6 -44 -387 76 -6.7
Slovadka 0.5 117 104 304 a0

*aznadense su po tn Zemipe uw svako] kategorijl s napeecim padom ill najmanjim rastom

Slika 4: BDP u 2014. godini u odnosu na 2008. godinu u %

Izvor: HGK (2017.): Kretanje BDP-a u Hrvatskoj — izvori rasta i posljedice, Hrvatska gospodarska komora, Zagreb

Sa slike 4 vidljivo je da je Hrvatska u 2014. godini u odnosu na 2008. godinu imala najveci
pad BDP-a. Pritom su jedino jos Slovenija i Latvija imale pad BDP-a, a koliko je podatak za
Hrvatsku porazavaju¢i, vidljivo je i u usporedbi s podatkom za Poljsku koja je imala rast BDP-

a 0d 19%. Pritom su sve komponente BDP-a bile negativne, osim neto izvoza, takoder, izravno
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je vidljivo koliki utjecaj na BDP mogu imati investicije. Znacajan dodatni problem je $to
smanjene investicije u jednoj godini imaju dugoro¢ne posljedice na BDP, buduéi da se smanjuje

proizvodni kapacitet za naredne godine.
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Slika 5: Realne stope rasta BDP-a
Izvor: HGK (2018.): Hrvatsko gospodarstvo 2017. godine, Hrvatska gospodarska komora, Zagreb

Sa slike 5 vidljivo je kretanje BDP-a u RH tijekom kriznih godina, odnosno, vidljivo je da je
doslo do znacajnog pada BDP-a tijekom kriznih godina, nakon ¢ega u razdoblju od 2015. do
2017. godine dolazi do blagog rasta BDP-a. Pritom je u 2018. godini doslo do rasta BDP-a od
2,6% (HNB, 2019.).

140,00 -
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Slika 6: Kretanje BDP-a i njegovih komponenti
Izvor: HGK (2018.): Hrvatsko gospodarstvo 2017. godine, Hrvatska gospodarska komora, Zagreb

Sa slike 6 vidljivo je kretanje komponenti BDP-a te samog BDP-a. Budu¢i da se kao bazna

uzima predkrizna, odnosno 2008. godina, najizrazeniji pad su imale investcije kao komponenta
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BDP-a, posljedi¢no, bez obzira na rast ostalih komponenti, sve dok ne dode do znacajnog
povecéanja razine investicija, vrlo je teSko ostvariti znacajnije stope rasta BDP-a. 1z tog razloga
je vrlo vazan predmet analize ovog rada, odnosno sami utjecaj financijskog sektora u poticanju
ekonomskog rasta, buduc¢i da je taj utjecaj ponajprije vidljiv kroz poticanje investicija.
Odnosno, investicije se ponajprije poticu kroz povecanje sredstava za poduzeca te smanjene

troskove pribavljanja dodatnih sredstava.
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Slika 7: Stope realnog rasta BDP-a u ¢lanicama EU28
Izvor: HGK (2018.): Hrvatsko gospodarstvo 2017. godine, Hrvatska gospodarska komora, Zagreb

Iz slike 7 vidljivo je da iako su podatci za RH jako losi, u usporedbi s drugim zemljama i

prosjekom EU28, moze se reci da su stope rasta u RH veée od stopa rasta na razini EU28.

3.2. Analiza utjecaja monetarnih financijskih institucija

3.2.1.Analiza utjecaja HNB-a na poticanje ekonomskog rasta

3.2.1.1. Analiza utjecaja operacija na otvorenom trzi§tu na poticanje ekonomskog rasta

Kao prvi instrument dostupan na raspolaganju HNB-u su operacije na otvorenom trzistu kojima
HNB izravno utjeCe na likvidnost bankovnog sustava te kretanje kamatnih stopa. Kada HNB
kupuje imovinu od kreditnih institucija, tada dolazi do povecanja likvidnosti kreditnih
institucija te posljedi¢no do smanjenja kamatnih stopa. U suprotnom sluc¢aju kada HNB prodaje
imovinu kreditnim institucijama, tada dolazi do smanjenja likvidnosti kreditnih institucija te

povecanja kamatnih stopa (Novakovi¢, 2018.).

Kada se operacije na otvorenom trzi§tu promatraju kroz utjecaj na ekonomski rast, moze se

zakljuciti da kupnja imovine kreditnih institucija od strane HNB-a pozitivno utjeCe na
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ekonomski rast ako ¢e se kroz samo smanjenje kamatnih stopa odobriti vise kredita te ¢e se na
taj nacin utjecati na stvaranje novih gospodarskih subjekata odnosno na Sirenje poslovanja
postojecéih gospodarskih subjekata. Takoder, kroz smanjenje kamatnih stopa te ve¢u likvidnost
banaka, omogucilo bi se i odobravanje kredita stanovnistu u ve¢em obujmu Sto ¢e takoder za
posljedicu imati poticanje ekonomskog rasta, buduci da ¢e stanovnici kroz povecanje osobne

potros$nje potaknuti razvoj gospodarstva.

3.2.1.2. Analiza utjecaja obvezne pricuve na poticanje ekonomskog rasta

Obvezna pricuva kao jedan od instrumenata koji stoji na raspolaganju HNB-u je takoder vrlo
znacajan za poticanje ekonomskog rasta. Kada HNB podize stopu obvezne pricuve, povecava
se nelikvidnost banaka te su tako u mogu¢nosti odobravati manje kredita, ¢ime se prvenstveno
smanjuje zarada banaka, ali na taj nacin su banke prisiljene kvalitetnije selekcionirati svoje
plasmane novc€anih sredstava. Odnosno moZe se re¢i da se smanjuje mogucénost kreditiranja

fizickih i pravnih osoba koje nece biti u mogucnosti pozajmljena nov¢ana sredstva i vratiti.

Kako se kretala stopa obvezne pri¢uve u razdoblju 2004. do 2019. godine, vidljivo je sa sljedece

slike:
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zdvojena
obvezna prituva

U kunama U stranoj N
vahuti sradstva

N Y Y ™Y T

2004, prosinac 18,00 336157 20.040,9 13.574.8 4301 14.664.1 101713 122 136
2005, prosinac 18,00 374245 24.097.9 12426 6 38402 17 4977 92714 052 0,92
2006. prosinac 17,00 40.736,4 28.968,1 11570.4 73325 20:257.0 8.780.9 052 1,08
2007 prosinac 17.00 44 4859 31.809.1 12.656.8 6.641.1 22 26684 92035 0.53 123
2008. prosinac 14,87 414744 20797 122047 4619 20.425.8 8.807.0 0,52 081
2000, prosinac 14,00 404235 33.603.7 6.720.8 309 235856 4.898.0 0,52 -
2010, prosinac 13,00 389906 323748 66158 - 226624 47387 0,52 -
2011. pro=inac 14,00 444432 369366 7.506.7 - 25654 6 54379 - -
012 prosinac 13,50 422721 35.107.8 71643 = 245754 51207 - -
2013 pro=inac 12,48 392832 327332 6.550,0 2 6552 229133 46053 - -
2014 prosinac 12,00 37.580.8 313513 6.238.5 3.568,0 218459 3743 - -
2015. prosinac 12.00 382793 318411 6.338.2 = 223588 38029 - -
2018. prosinac 12,00 36.798,5 30,0384 5.860.1 - 21.658.9 - - -
2017. prosinac 12,00 236 31.588.2 5.643.4 - 21117 - - -
2018. ofujak 12,00 37.008,7 31.584.7 54240 - 22.108.1 - - -
travanj 12,00 37.036,1 316319 54043 - 201423 - - -
svibanj 12.00 37,0260 31.654.1 537.8 - 221579 - - -
lipanj 12,00 2104 31.839.6 5.370.8 - 222877 - - -
srpanj 12,00 37.660.0 32.202.9 5.376.1 - 22.605.0 - - -
kolovoz 12,00 380153 326338 53814 = 228437 - - -
rujan 12,00 384889 33.069.2 54187 - 231484 - = =
listopad 12,00 389549 33.482.3 54727 - 23437 6 - - -
studani 12,00 38.086,6 334087 54879 - 23.449.1 - - -
prosinac 12.00 380036 335128 5.480.8 - 23.450.0 - - -
2019 sijedan] 12.00 382231 337540 5.468.2 - 236284 - - -
veliata 12,00 39.458,1 33.097.6 5.460.5 - 23.708.3 - - -

Slika 8: Obvezna pri¢uva banaka
Izvor: HNB (2019.): Bilten 250, Hrvatska narodna banka, Zagreb

Iz slike 8 vidljivo je da je HNB znacajno smanjila stopu obvezne pricuve, odnosno sa 18% iz
2004. godine na 12% do 2019. godine $to je uvelike povecalo slobodna sredstva kojima
raspolaZu kreditne institucije te im je ostavljeno viSe sredstava za odobravanje kredita, ¢ime se

izravno utjeCe na investicije te posljedi¢no na rast BDP-a i ekonomski rast.

3.2.1.3. Analiza utjecaja stalno raspoloZivih moguénosti na poticanje ekonomskog rasta

Stalno raspoloZive moguénosti imaju znacajan utjecaj na kreditne institucije, bilo da je rije¢ o
prekono¢nim kreditima ili depozitima. Prekono¢nim kreditima se stvaraju dodatne moguénosti
za odobravanje kredita kreditnim institucijama, dok se prekono¢nim depozitima odrzava
likvidnost financijskih institucija jer prekonoé¢ni depoziti ne podlijezu obveznoj rezervi. Obje
solucije vode povecanom kreditiranju te direktnom poticanju rasta i razvoja gospodarstva u

cjelini te takoder 1 poti¢e ekonomski rast.
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Mjesac
slnpa slnpa - -
NE-5* Na intar- Na kratkorot-
HNES H Itc:ména wamtng kra- i ni kreditza
bm:lna kradite” | dite za pre- ik
kredite® mostivanje j
nelikvidnosti

2004, prt:a'rlac 450 15,00
2006. prosinac 4.50 3.50 7.50F B.SCF 15,00 15,00
2008. prosinac 450 3,50 7.50 850 15,00 15,00
2007 prosinac 8.00° 4,06 7.50 850 15,00 15,00
2008. prosinac 8.00 6.00 £.00 10,00 15,00 14,00
2000, prosinac 9,00 - B,00 10,00 15,00 14,00
2010 prosinac 0,00 - 0,00 10,00 45,00 14,00
2011 prosinac 7.00 - 6,25 725 15,00 12,00
202 prosinac 7.00 - 6.25 725 14,50 12,00
2013 prosinac 7.00 - 5,00 B.00° 12,00 12,00
2014 prosinac 7.00 - 5,00 £.00 12,00 12,00
205, prosinac 3.00 0,50 2,50 4.00 B.00 10,14
2018, prosinac 3,00 0,30 2,50 4,00 B,00 9,85
207. prosnac 3.00 0,30 250 4.00 B.00 841
2018. aujak 3.00 - 250 4.00 B,00 8,09
fravanj 3.00 - 250 4,00 B.00 a.09
svibanj 3.00 - 250 4,00 B,00 9,00
iipanj 3.00 - 250 4,00 B.00 808
SIpanj 3.00 - 250 4,00 E,00 g2
kolovoz 3,00 - 2,50 400 B,00 8.82
rujan 3.00 - 250 4.00 B.00 8.82
listopad 3.00 - 250 400 B.0D .82
studeni 3,00 - 2,50 400 B,00 882
prosinac 3,00 - 250 400 B.DD B2
2019, sijelan 3.00 - 250 4.00 E.0O 8.549
veljaZa 3.00 - 250 4.00 B.00 8.54

* Do studenoga 2008. prikazani suvagani prosjeci vaganih repo stopa, 2 od prosinca 2008 vagani prosjecd fiksnih repo stopa ostvarenih na redovitim obratnim repo sukcjama Hrvetske
narodne banke u zviestajnom mjesacw. b Lomovi u serijema podatska nastel zbog mijena instrumentarja HNEB-a opisani su u metodolodkim obgEnjenpima. = Od 14. prosinca 2005.
4 0d 31. prosinca 2007. *0d 7. prosinga 2013. ' Od 1. srpnja 2016. 3 0d 1. sijednja 2018,

Slika 9: Aktivne kamatne stope HNB-a
Izvor: HNB (2019.): Bilten 250, Hrvatska narodna banka, Zagreb

Saslike 9 vidljivo je kretanje kamatnih stopa HNB-a, pritom su 2017. godine ukinuti kombardni
krediti te je uvedena mogucnost prekono¢nih kredita od 2,5% cime se direktno utjece i na same

kamatne stope na kredite kreditnih institucija.

3.2.1.4. Analiza utjecaja diskontne stope na poticanje ekonomskog rasta

Diskontna stopa takoder uvelike moze utjecati na ekonomski rast, ponajprije samim podizanjem
diskontne stope se kreditnim institucijama poskupljuje posudivanje sredstava od HNB-a ¢ime
posljedi¢no dolazi do poskupljenja posudivanja sredstava za kucanstva i pravne osobe. 1z slike
9 vidljivo je da je trenutacna diskontna stopa HNB-a na najnizoj razini od 2004. godine,
odnosno na 3%, dok je prije kriznih godina stopa bila znacajno visa, ¢ime je HNB pokuSavala

restriktivno djelovati na ekonomski rast. Takoder, vidljivo je da je tijeko kriznih godina HNB
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drzala diskontnu stopu na 7% $to je znacajno visa stopa u odnosu na sadasnjih 3%, ali se takoder

treba uzeti u obzir sami pad opc¢e razine kamatnih stopa posljednjih godina.

3.2.1.5. Analiza utjecaja ostalih instrumenata i mjera na poticanje ekonomskog rasta

Iako je trenuta¢no samo na snazi mjera koja se odnosi na strukturu bilance kreditnih institucija,
ova mjera je uvelike korisna kao regulatorna mjera zbog same sigurnosti financijskog sektora
(posebice u vrijeme financijskih kriza) §to dakako ima i utjecaj na ekonomski rast. HNB-uU su
na raspolaganju i druge mjere koje moze koristiti ovisno o potrebi, tako da je sve samo na
vodstvu HNB-a te njihovoj procjeni o potrebi koritenja mjera te ¢e o tom uvelike ovisiti utjecaj

na ekonomski rast.

3.2.2. Analiza utjecaja drugih monetarnih financijskih institucija na poticanje ekonomskog rasta
3.2.2.1. Analiza utjecaja kreditnih institucija na poticanje ekonomskog rasta

Moze se reé¢i da kreditne institucije imaju najznacajniji direktan utjecaj na poticanje
ekonomskog rasta (ponajprije zbog direktnog utjecaja na investicije kao komponentu BDP-a),
bududi da je za poduzeca najjednostavnije kreditno zaduzivanje u slu¢aju kada je za rast i razvoj
poduzecéa potrebno prikupiti dodatna nov€ana sredstva. Takoder, za kreditne institucije je
jednostavnije poslovanje s poduze¢ima koja je lakSe provjeriti kroz financijska izvjeséa te je
najcesce rijec o velikim iznosima kredita koji ¢e kroz kamate doprinijeti stabilnom ostvarivanju
prihoda kreditnih institucija kroz duze vremensko razdoblje. lako na prvi pogled na poticanje
ekonomskog rasta ponajprije utjeCu krediti odobreni pravnim osobama te fizickim osobama
koje obavljaju gospodarsku djelatnost, takoder 1 krediti koji se odobravaju fizickim osobama
koje ne obavljaju gospodarsku djelatnost (utjecaj na BDP kroz komponentu osobne potroSnje)
imaju znacajan utjecaj na ekonomski rast. Taj utjecaj je najznacajniji kroz stambene kredite, ali
takoder 1 druge vrste kredita imaju utjecaj na povecanje osobne potroSnje te investicija

stanovniStva §to u konac¢nici dovodi do poticanja ekonomskog rasta na razini cjelokupne drzave.

Poseban problem se javlja kod sniZzenih kamatnih stopa na depozite kada je za kreditne
institucije oteZzano prikupljanje sredstava koja bi mogle plasirati u kredite. Tada dolazi do
preljeva sredstava stanovnistva koje i raspolaze najvec¢om koli¢inom sredstava, koja bi inace u
slucaju visih kamatnih stopa drzali najces¢e kao orocene depozite kod kreditnih institucija te
na taj nac¢in omogucavali kreditnim institucijama odobravanje dugoro¢nih kredita bez nekog

velikog utjecaja na svakodnevno poslovanje kreditne institucije. U situaciji smanjenog priljeva
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depozita, kreditne institucije ¢e biti prisiljene zaduzivati se kod drugih kreditnih institucija ili
smanjiti broj odobrenih kredita §to svakako nije dobro za poduzetnike. U situaciji kada banke
reduciraju broj odobrenih kredita, svakako ¢e do¢i i do selekcije te ¢e se tako krediti odobravati
sigurnijim komitentima, nauStrb onih manjih 1 manje sigurnih. Na taj nacin mozZe do¢i do
negativnog utjecaja na ekonomski rast, ukoliko se krediti ne odobravaju manjim poduze¢ima
kojima su potrebna sredstva za daljnje Sirenje ili poduze¢ima koja u trenutnom poslovanju
imaju novc¢anih poteSkoc¢a. U takvim situacijama vrlo je znaCajan utjecaj HNB-a koji ima

regulatornu ulogu te moze potaknuti dodatno odobravanje kredita.

2014, 2015. 2017.
X, XL XIL

Kamana sopa
1. Kuéanstva

1.1. Prekonoéni depaoziti 020 0,19 0,13 o0 0,08 0,08 0,06 472683

Od toge: Transakciski rafuni 013 omn 0,08 0,04 0,02 0,02 0,02 447208

Od toge: Stadni depaziti 1,09 1,13 1,24 1.01 orz2 075 Lol ) 25048

1.2. Orodeni depoziti 243 215 1.26 oer 057 045 047 12184

1.2.1. Do 3 mjeseca 1.66 1.50 0,57 028 i3 013 010 1743

1.2.2. 0d 3 do & mjesec 243 1.84 1.01 050 024 0.4 0,14 108.8

1.2.3. Od 8 mjeseci do 1 godine 268 234 1.25 oer 0,50 043 032 425,8

1.2.4. Od 1 do 2 godine 313 2,74 1.72 1.41 DEB 0,52 0.4 7.4

1.2.5.Vika od 2 godine 314 274 1.68 1.60 1.18 1.02 1.34 1833

1.3. Depoziti u otkaznom roku - - - - = = = -
1.3.1. Do 3 mieseca - = - = - - - -
1.3.2 Vife od 3 mjpseca - = = = = = - _

2. Nefinancijska dnstva

2.1. Prekonoéni depoziti 032 0,25 0,13 o0.o7 0,04 0,04 0,03 358045
Od toge: Transakcijski ratuni 031 0,23 0,12 o0.o7 0,04 0,04 0,03 354028

Od toga: Stadni depaziti 1,00 1.41 D67 023 0,18 0,16 0,14 390,7

2.2, Orofeni depoziti 1,84 1.39 0,51 D40 0,36 0,26 0,22 841,7
2.21. Do 3 mjeseca 1,08 0,85 0,35 021 07 0,24 0,20 5882

2.2.2 0d 3 do & mjesaci 173 1,53 0,54 030 037 012 0,05 81,8

2.2 3. 0d 8 mjgsaci do 1 godine 225 1,88 1,14 orz 067 0,386 0,20 2271

2.2.4. 0d 1 do 2 godine 305 249 118 oe0 DE3 0,66 0,30 ara
2.2.5.Vikz od 2 godine 2,70 1.57 077 1.28 1.02 073 0,84 258

3. Krediti 5 osnove repo poslova 013 0,65 019 0,00 - - - -

Slika 10: Kamate na kunske depozite u bankama bez valutne klauzule
Izvor: HNB (2019.): Bilten 250, Hrvatska narodna banka, Zagreb

Sa slike 10 vidljivo je da je u promatranom razdoblju doSlo do znafajnog smanjenja kamatnih
stopa na depozite kako stanovni$tva, tako i pravnih osoba $to bi u gospodarstvu trebalo za
posljedicu imati preusmjeravanje novc¢anih sredstava u druge izvore osim na depozite kreditnih
institucija, a je li to zapravo u stvarnosti tako, biti ¢e prikazano na sljedecoj slici. Pritom su

kamatne stope na devizne depozite jo§ niZe u odnosu na kunske depozite.
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X XL

STAN.A

AKTIA
1. Prifuve kreditrih instiucia kod sredifnje banke 48.560,4 47.416,0 54.475,8 68.802,1 757418 773845 Taz27
1.1. Kunske prituve kod sred@nie banke 448156 436138 50822,3 60.846,3 T3.680,4 T5.651,6 T2.680,9
1.2. Devizne priéuve kod srediinje banks 37445 3.802,2 38535 7.855.8 2061,2 1.743.0 1.551.8
2. Inczemna aktiva 438432 48.058,2 43,8389 39.348,2 40.886.8 37.504,7 38.108,3
3. Potradivanja od sredifnje drfave i fondova socijaine sigurmosti B89.724.0 0,908, 7 93.506,3 B1.781,3 B4.182,7 84.558,2 85.510,2
4. Potrafivanja od ostalih domath sektora 2295741 2224548 214.773.3 212.594,8 217087 2175434 218.900,4
4.1 Potrativania od lokaine drtave 47140 4.458,2 4168,6 41055,3 4.348,8 4.308,1 42872
4.2. Potrativania od nafinanciskih drubtava 98.406.0 93.528,0 92.986,6 89.900,7 882327 85.408,0 89.154,0
4.3. Potrativania od kuéanstava 126.454,1 124.508,7 117.620,2 119.038,8 124.500.2 1248253 125.540,2

5. Potraivanja od ostalih bankarskih institucia
&. Potrativanja od nebankarskih financijskih instiucia
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Slika 11: Konsolidirana bilanca drugih monetarnih financijskih institucija u mil kn
Izvor: HNB (2019.): Bilten 250, Hrvatska narodna banka, Zagreb

1z slike 11 vidljivo je da unato¢ drastiénom smanjivanju kamatnih stopa na depozite, nije doslo
do drasticnog smanjivanja depozita, ponajprije zbog samog stava vecine stanovni§tva o
sigurnosti deponiranog novca kod banaka, ¢emu dodatno doprinosi i osigurani iznos Stednje u
slu¢aju propasti banke. Pritom je smanjenje deviznih depozita izraZenije u odnosu na smanjenje
kunskih depozita. 1z tablice je vidljivo znacajnije smanjivanje sredstava koje nov¢ani fondovi

investiraju u depozite banaka, $to je izravno povezano sa samim smanjivanjem kamatnih stopa.

Situacija s niskim kamatnim stopama banaka ne mora ujedno znaciti i negativan utjecaj na
ekonomski rast. Istodobno postoji moguénost da stanovnistvo sredstva koja bi inace ulozili u
depozite banaka ta ista sredstva investiraju na financijskom trzi$tu, bilo kroz neku vrstu

investicijskih fondova bilo preko financijskih posrednika kao Sto su brokeri ili sl. ¢ime se
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doprinosi povecanju sredstava na trziStu kapitala Sto ¢e takoder uvelike imati utjecaja na

poboljsanje poslovanja poduzeca te tako posljedi¢no i na samo poticanje ekonomskog rasta.

Iz slike 11 je takoder vidljivo kretanje kredita odobrenih kucanstvima, srediSnjoj drzavi te
financijskim institucijama. Sumarno, u razdoblju od 2014. do 2017. godine dolazi do pada
ukupne razine odobrenih kredita, nakon ¢ega u 2018. 1 2019. godini dolazi do rasta odobrenih
kredita. Kada se povuce paralela s rastom BDP-a, moze se uociti da nema izravne poveznice
izmedu razine odobrenih kredita i rasta BDP-a, buduci da je u sitaciji rasta BDP-a doslo do

pada razine odobrenih kredita, nakon Cega je uslijedio rast razine odobrenih kredita.

Kod samog kreditiranja poduzeéa, utjecaj moze biti vidljiv kroz razvoj poslovanja poduzeca
(investicije), ¢ime se doprinosi poticanju ekonomskog rasta. No prilikom kreditiranja
stanovniStva (osobna potroSnja), taj utjecaj je jo§ viSe indirektan, Sto ne znaci da utjecaj ne
postoji. Uzmu li se za primjer stambeni krediti kada ¢e fizicka osoba koja je uzela takvu vrstu
kredita kupiti stambeni objekt ili uloziti sredstva u obnavljanje istog, ponajprije dolazi do
utjecaja na poslovanje gradevinskih poduzeca, a takoder i na poslovanje poduzeéa koja
proizvode i prodaju repromaterijale potrebne za takvu vrstu investicija. Sve navedeno u

konacnici utjece na poticanje ekonomskog rasta.

Kada se promatraju druge kako osnovne te dodatne financijske usluge banaka, moze se do¢i da
svaka od tih usluga uvelike moZze doprinijeti poticanju ekonomskog rasta. Uzme li se za primjer
financijski leasing, na taj nacin se poduze¢ima moze omoguditi pribavljanje novih, vrlo skupih
strojeva koji su im potrebni u proizvodnji. Za poduzece je Cesto neusporedivo povoljniji sami
financijski leasing u odnosu na kreditiranje banaka jer se leasing ne prikazuje kao financijska
obveza te ne opterecuje samo poslovanje poduzeca (pasivu bilance), ali i buduce kreditno

zaduzivanje poduzeca.

Otkup potraZivanja s regresom ili bez njega, odnosno faktoring je takoder vrlo bitna usluga
financijskih institucija u situaciji kada poduzeca ostvaruju ogromne prihode, ali potraZivanja
po ostvarenim prihodima nisu u moguénosti naplatiti u kratkom roku u vrijeme kada im je
potreban novac, bilo za financiranje tekuce proizvodnje ili financiranje daljnjeg razvoja
poduzeca. Banke na nacin da otkupljuju potrazivanja od poduzeca utjeCu na poboljSanje

poslovanja poduzeca te time posljedi¢no na ekonomski rast.
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Usluge povezane s kreditiranjem takoder uvelike mogu utjecati na olakSavanje poslovanja
poduzeca. Posebno znacaju ulogu imaju kreditne institucije prilikom statusnih promjena
(spajanja, pripajanja i odvajanja) poduzec¢a kada se kreditne institucije javljaju u savjetnickoj
ulozi te u slu¢aju npr. uspje$nog spajanja ili pripajanja dvaju ili viSe poduzeca te nastaje jedno
gospodarski znacajnije poduzece. Takvo poduzece ¢e svakako biti konkurentnije na trzistu te
¢e ostvarivati znacajnije prihode Sto ¢e doprinijeti poticanju ekonomskog rasta. Iznimka su
situacije kada dolazi do statusnih promjena poduzeca s potesko¢ama u poslovanju, ali tu dolazi
na vidjelo savjetodavna uloga kreditnih institucija koje bi trebale sprijeciti statusne promjene

koje ¢e utjecati na pogorsanje poslovanja ili na sami prestanak rada poduzeca.

3.2.2.2.Analiza utjecaja nov¢anih fondova na poticanje ekonomskog rasta

lako se na prvi pogled ¢ini da novcani fondovi ne mogu imati skoro nikakav utjecaj na
ekonomski rast, taj utjecaj moze biti indirektan te takoder vrlo znacajan. Kada novcani fond
ulozi sredstva u depozit banaka, tada dolazi do stvaranja viska sredstava za banke koje ¢e ista
odobriti kroz kredite poduzec¢ima ili stanovniStvu. 1z slike 11 vidljivo je da je kroz protekle
godine doslo do smanjivanja iznosa sredstava koje novcani fondovi investiraju u depozite
banaka, ali u usporedbi s drugim depozitima, rije¢ je o zna¢ajno manjim iznosima §to ne moze

imati znacajan utjecaj na poslovanje banaka.

Kada je rije¢ o investicijskim fondovima koji sredstva ulazu u obveznice izdavatelja kao §to je
RH, utjecaj na ekonomski rast je takoder vrlo indirektan, no taj utjecaj takoder postoji. Uzme li
se za primjer izdavanje drzavnih obveznica za financiranje nekog velikog infrastrukturnog
projekta kao npr. izgradnja ceste do poduzetnicke zone u nekom mjestu, na taj nacin se olakSava
poslovanje poduzetnicima koji tu posluju, $to ¢e posljedi¢no imati utjecaja na poboljSanje

njihovog poslovanja te na samo poticanje ekonomskog rasta.

3.3. Analiza utjecaja drugih financijskih institucija na poticanje ekonomskog rasta

3.3.1. Analiza utjecaja investicijskih fondova (osim novcéanih fondova) na poticanje
ekonomskog rasta

Investicijski fondovi, ovisno o vrsti fondova mogu imati vrlo razli¢it utjecaj na ekonomski rast.
Na prvi pogled, najveci utjecaj na poticanje ekonomskog rasta mogu imati dionicki fondovi,

budu¢i da oni izravno investiraju u dionice poduzeca te na taj nain mogu stvarati dodatni
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kapital za poduzeca, takoder, utjecaj investiranja nije samo financijski, ve¢ se odrazava i na
rejting samog poduzeca. Ako se uzme za primjer poduzece koje tek izlazi na burzu i ako u njega
ulaze dionicki investicijski fond gdje o investiranju odlucuju educirani i vrlo iskusni pojedinci,
za pretpostaviti je da ¢e to ulaganje za posljedicu imati 1 privlacenje drugih investitora te
olaksano kreditno zaduzivanje poduzeca. Kao dugoroc¢nija posljedica se pojavljuje pozitivan

utjecaj na samo poslovanje poduzeca Sto ¢e utjecati na ekonomski rast.

Ne smije se zanemariti niti utjecaj ostalih vrsta investicijskih fondova, buduéi da sve vrste
investicijskih fondova mogu imati utjecaj na poticanje ekonomskog rasta. Nakon dioni¢kih
fondova po intezitetu utjecaja dolaze mjeSoviti fondovi, najmanji utjecaj imaju obveznicki
fondovi, ali ni taj utjecaj, koliko god bio mali, ne smije se zanemariti. Posebice ako poduzece
putem emisije obveznica prikuplja sredstva za Sirenje poslovanja ili za istrazivanje i razvoj

novih proizvoda §to ¢e u konacnici uvelike imati utjecaj na poticanje ekonomskog rasta.
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Slika 12: Agregirana bilanca investicijskih fondova, osim nov¢anih fondova u mil kn
Izvor: HNB (2019.): Bilten 250, Hrvatska narodna banka, Zagreb

1z slike 12 vidljivo je da je doSlo do znacajnog rasta aktive 1 pasive investicijskih fondova, ali
kada se analizira sama struktura, uocljivo je da se znacajan rast plasmana investicijskih fondova
odnosi na plasmane duzni¢kih vrijednosnih papira drzave. To svakako ima pozitivan utjecaj na
BDP i ekonomski rast, ali je znac¢ajno manji multiplicirajuéi utjecaj u odnosu na investiranje u
vlasnicke vrijednosne papire poduzeca. Iz slike je vidljivo da je doSlo do znacajnijeg rasta
ulaganja investicijskih fondova u odnosu na sami rast BDP-a. Takoder je i vidljiv znacajan rast
kupnje udjela investicijskih fondova od strane kucanstava §to je izravno povezano sa

smanjivanjem kamatnih stopa na depozite banaka.
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3.3.2. Analiza utjecaja drugih financijskih posrednika na poticanje ekonomskog rasta

Investicijske banke kao drugi financijski posrednik imaju vrlo znacajnu ulogu u poticanju
ekonomskog rasta. Pode li se od same pretpostavke da investicijske banke mogu potpisati
cjelokupnu emisiju dionica, u situaciji kada to investicijska banka napravi, smanjuje samu
neizvjesnost za poduzece, troSkove emisije dionica te samo vrijeme potrebno da bi se prodale
sve emitirane dionice. U situaciji kada investicijska banka iskaze povjerenje odredenom
poduzeéu te potpiSe cjelokupnu emisiju dionica, to svakako utjeCe na samo poslovanje
poduzeca, kako u sadaSnjosti, a joS viSe u buducnosti, ¢ime se potiCe rast i ravoj poduzeca te

ekonomski rast.

Brokeri 1 dileri takoder mogu indirektno utjecati na poticanje ekonomskog rasta na nac¢in da
sami iskazu povjerenje ulaganjem u vrijednosne papire odredenog poduzeca ili da svojim
klijjentima preporuce vrijednosne papire tog poduzeca. Na taj nacin ¢e prvenstveno doc¢i do
povecanja trzi$ne vrijednosti poduzeca, ali posljedi¢no se olakSavaju nove emisije vrijednosnih
papira te dodatno zaduzivanje poduzeca koje moze biti po povoljnijim uvjetima u odnosu na
prethodna zaduzivanja. Sve prethodno navedeno kao vodi poboljSanju poslovanja poduzeca te

potice ekonomski rast.

3.3.3. Analiza utjecaja pomo¢nih financijskih institucija na poticanje ekonomskog rasta

Moze se re¢i da SKDD u djelokrugu svojih aktivnosti nema neku od aktivnosti koja bi mogla
izravno djelovati na ekonomski rast te povecanje ekonomskog rasta, ali s aktivnostima koje
provodi mozZe indirektno djelovati na trziste kapitala te tako 1 na ekonomski rast, 1ako je utjecaj

minimalan.

Hanfa je kao pomoc¢na financijska institucija vrlo bitna ponajvise zbog svoje regulatorne
funkcije. lako ni kod Hanfa-e nije vidljiv direktan utjecaj na ekonomski rast, ona svojim
regulatornom ulogom ima funkciju sprjeCavanja malverzacija u poslovanju, a time i posljedi¢no

laZznog prikazivanja ekonomskog rasta.

Fina kao pomoc¢na financijska institucija takoder nema izravan utjecaj na ekonomski rast, ali ga
kroz aktivnosti koje su djelokrug poslovanja Fina-e indirektno potice. Posebice kada je rije¢ o
olakSanju poslovanja poduzetnicima kroz pruZanje usluga raCunovodstvenog servisa,

osiguravanja digitalnih certifikata te bezgotovinskog platnog prometa. Na taj nacin smanjen je
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gubitak vremena zaposlenika na administrativnim poslovima te na taj nain zaposlenicima
ostaje viSe vremena za obavljanje drugih poslova iz djelokruga poslovanja, takoder, potrebno
je manje zaposlenika za obavljanje administrativnih poslova, ¢ime se stvaraju uvjeti za
zaposljavanje drugih zaposlenika za obavljanje poslova djelokruga poslovanja poduzeca, Cime
se utjece na rast i razvoj poduzeca te se poti¢e ekonomski rast. Takoder, vrlo je bitna ¢injenica
da Fina osigurava financijske podatke o poslovanju poduzeca te se na taj nacin smanjuje
mogucénost ulaganja u neperspektivna poduzeéa, a s druge strane, stvaraju se moguénosti za
investiranje u perspektivna poduzeca te se time utjeCe na rast i razvoj takvih poduzeca, $to kao

posljedicu ima ekonomski rast.

3.3.4. Analiza utjecaja vlastitih financijskih institucija i zajmodavaca na poticanje ekonomskog
rasta

Kada se promatra utjecaj vlastitih financijskih institucija, moze se reci da one potic¢u ekonomski
rast, posebice u slucaju kada je rije¢ o prikupljanju sredstava za financiranje drustva majke. Na
taj nacin druStvo moze neusporedivo jeftinije financirati uljaganja u rast i razvoj te je svkako
rije¢ o manje zahtijevnom prikupljanju sredstava u odnosu na samo pozajmljivanje sredstava

od financijskog sektora.

Kada je rije¢ o holding drustvima, moze se reci da takav tip drustva poti¢e ekonomski rast i
razvoj druStava ukljucenih u holding na temelju samog ugleda holdinga. Kao recentan primjer
se moze uzeti 1 Agrokor gdje su pojedina druStva bila prekomjerno zaduZena, a da nisu
uklju€ena u holding, najvjerojatnije do takve situacije ne bi niti doSlo. DrZavni fondovi posebne
namjene takoder mogu potaknuti ekonomski rast prilikom poticanja razvoja npr. nekih vrsta

industrija od strateskog znacaja ili sl.

3.4. Analiza utjecaja osiguravajuéih drustava na poticanje ekonomskog rasta

Drustva za osiguranje imaju vrlo znacajan utjecaj na ekonomski rast, bilo zbog same sigurnosti
koju pruzaju prilikom sklapanja same police osiguranja, ali i kroz dodatna financijska sredstva
koja mogu osigurati prilikom ulaganja na trzistu kapitala. Zivotno osiguranje nema neki veliki
znaCaj na poslovanje poduzecéa, ali neZivotna osiguranja imaju vrlo znacajan utjecaj na

poslovanje poduzeca, posebice kada je rije¢ 0 osiguranju strojeva ili robe.

34



Posebnost u RH je da veliki broj pojedinaca te poduzeca izbjegava ugovarati police osiguranja,
smatrajuci da se njima Stetan slucaj ne moze dogoditi. Tomu uvelike doprinosi i cijena police
osiguranja koja je previsoka za pojedince s niskim primanjima, a kada je rije¢ o poduze¢ima,
dodatan troSak za poduzece koji poduzetnici naj¢esce nastoje izbjeci. Za samo poduzece je vrlo
znacajno osigurati djelatnike te materijalnu imovinu, budu¢i da npr. samo kvar jednog klju¢nog
stroja moze imati vrlo veliki negativan utjecaj na poslovanje poduzeca, takoder u sluc¢aju pozara
ili poplave, kada moze do¢i i do totalne Stete, ako poduzece nije osiguralo imovinu, vrlo tesko
¢e biti u mogucénosti nabaviti novu, ako nema dovoljnu koli¢inu novca za kupnju nove opreme,

a prakticki niti ne postoji takvo poduzece.

3.5. Analiza utjecaja mirovinskih fondova na poticanje ekonomskog rasta

Mirovinski fondovi imaju nesaglediv utjecaj na poticanje ekonomskog rasta. Ponajprije se taj
utjecaj ogleda kroz samo ulaganje mirovinskih fondova u vrijednosne papire na trzistu kapitala,
¢ime se potice razvoj trzista kapitala, ali i samih poduzecéa. Takoder, mirovinski fondovi imaju
utjecaj na cjelokupno gospodarstvo kroz same mirovine koje se iz njih isplacuju. Moze se reci
da je mirovinski sustav povezan s cjelokupnim gospodarstvom kroz uzro¢no posljedicne veze
viSe od ijednog sustava te je utjecaj mirovinskog sustava na gospodarstvo vrlo dugorocan,
odnosno posljedice nedostatka novca u mirovinskom sustavu danas ¢e osijecati stanovnistvo i

kroz narednih 50 ili viSe godina.

S danasnjim velikim odljevom radno sposobnog stanovniStva i malverzacijama poslodavaca
koji prijavljuju svoje zaposlenike na iznos minimalne place, a ostatak im isplac¢uju u gotovint,
stvara se sve vec¢i nedostatak novca u mirovinskom sustavu Sto kao posljedicu svakako 1 ima
nedostatak novc¢anih sredstava na trziStu kapitala ¢ime se direktno utjece i1 na smanjivanje
investicija, ali 1 na samu trzi$nu vrijednost vrijednosnica. Sve to ¢e dugoro¢no imati posljedice
na trziSte kapitala ali 1 samo poslovanje poduzeca, buduci da ¢e sve viSe biti prisiljena dodatna

sredstva za financiranje poslovanja morati prikupljati iz drugih izvora.

Posljedi¢no, s odlaskom takvih osiguranika u mirovinu, stvarati ¢e se dodatan problem jer zbog
preniskih mirovina, oni nece biti u mogucénosti zadovoljavati osobne Zivotne potrebe, pa se time
direktno utjece na samu osobnu potrosnju koja je jedan od klju¢nih ¢imbenika koji utje¢u na

gospodarski rast.
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Vrsta imovine / Type of assets 12.2016  03.2017  06.2017 09.2017 122017 01.2018 03.2018 06.2018 09.2018 12.2018 03.2019

PotraZivanja / Receivables 12,010 43.760 76,135  13.073 5178 25.940 8.963  57.849  19.660 3.852 5.015
Vrijednosni papiri i depoziti / Securities and deposits 3.179.356 3.468.609 3.282.296 3.478.093 3.678.405 3.727.413 13.646.030 3.737.944 3.845.586 3.850.162 4.153.256
DomacifDomestic 2.894.894 3145491 3.010.226 3.128.471 3.301.557 3.309.150 3.207.651 3.256.665 3.347.442 3.365.851 3.619.512
Dionice + GDR / / Shares and GDRs 731845 721918 721615 710004 725596 743635 745711 717876 701253 712432 753968
Drzavne obveznice / Government bonds 1.649.957 2.129.415 2.004.656 2.118.266 2.279.496 2.290.834 2.184.567 2.258.910 2.379.587 2.390.205 2.577.751
Municipalne obveznice / Municipal bonds 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Karporativne obveznice / Corporate bonds 284547 286.758 280585 281331 251825 243196 246500 248811 249172 247762 239479
AlF [ AlFs 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
UCITS fondavi / UCITS funds 25.546 7.399 3.400 18.868 31110 31484 30853 31.089 17.420 15.452 15.8M1
Instrumenti trZista novca / Money market instruments 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depoziti / Deposits 0 0 0 0 13.529 ol 0 0 0 0 32423
Inozemni/Foreign 284461 323118 272070 349622 376848 418264 438379 481.279 493144 484311 533744
Dionice / Shares 219524 192245 167.922 159.783 152290 161.291 174703 201.392 209578 198.301 212283
Drzavne obveznice / Government bonds 0 6.915 0 6.015 5.915 15.621 15.604 14.659 15.043 37449 42974
Municipalne obveznice / Municipal bonds 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Korparativne obveznice / Corporate bonds 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AlF [ AlFs 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 778
UCITS i OIF s javnom ponudom / UCITS and OIF with publie offering 64937 123956 104.147 183824 218643 241453 248.072 265027 273523 248562 278487
Instrumenti trZista novca / Money market instruments 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depoziti / Deposits 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostala imovina / Other assets 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
UKUPNA IMOVINA / TOTAL ASSETS 3.612.277 3.616.805 3.632.651 3.733.246 3.919.927 3.934.280 3.935.386 4.064.866 4.111.934 4.255.092 4.442.253
UKUPNE OBVEZE / TOTAL LIABILITIES 63876 39686 20925 22401 24 358 17.152 13.736 59549 11696 23747 25865

Slika 13: Struktura ulaganja otvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova

Izvor: Hanfa (2019.c): Publikacije, Struktura ulaganja otvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova, Hanfa, Zagreb

Na slici je vidljiva struktura ulaganja dobrovoljnih otvorenih mirovinskih fondova, pritom se
moze uociti porast vrijednosti imovine fondova, te porast vrijednosti ulaganja. Uo€ljivo je
svakako da se vise od polovice investicija otvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova odnosi
na ulaganja u drzavne obveznice koje se smatraju sigurnim vrijednosnim papirima, pritom se
izravno doprinosi komponenti BDP-a koja se odnosi na drzavnu potro$nju. Da bi doslo do
znacajnijeg utjecaja na BDP, pozeljno je povecanje vrijednosti ulaganja u dionice $to bi izravno

dovelo do utjecaja na rast investicija.
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4. ZAKLJUCAK

Financijski sektor sa svim institucijama koje ga ¢ine ima vrlo znaCajan utjecaj na poticanje
ekonomskog rasta. Iako financijski sektor ¢ine i institucije koje na prvi pogled nemaju izravan
utjecaj na ekonomski rast, taj utjecaj, iako indirektan, Cesto je vrlo znacajan. Ponajprije je
analiziran utjecaj HNB-a kao najznacajnije institucije financijskog sektora s mnjenim
instrumentima. Moze se zakljuciti da HNB ima vrlo znaCajan utjecaj na poticanje ekonomskog
rasta preko svakog od svojih instrumenata. 1z tog razloga je vrlo bitno realno procijeniti stanje
u gospodarstvu te financijskom sektoru da bi se pravovremeno donosile izmjene te koristili
odredeni instrumenti. HNB je ponajprije utjecao na BDP kroz diskontnu stopu te smanjivanjem
stope obveznih rezervi, ¢ime su se stvorila dodatna sredstva koje su banke bile u moguénosti

plasirati svojim klijentima.

Kreditne institucije imaju vrlo znacajan kako direktan, ali svakako i indirektan utjecaj na
poticanje ekonomskog rasta. Direktan utjecaj na poticanje ekonomskog rasta imaju kroz usluge
pravnim 1 fizickim osobama koje obavljaju gospodarsku djelatnost, bilo da je rije¢ 0
odobravanju kredita, financijskom leasingu, faktoringu ili nekoj drugoj aktivnosti. Dok kod
odnosa sa stanovni$tvom dolazi do indirektnog poticanja ekonomski rast kroz omogucavanje
stambenog zbrinjavanja, povecanje potrosnje ili sl. kada dolazi do povecanja osobne potrosnje
i investicija $to uvelike ima utjecaj na poduzeca s kojima stanovni$tvo posluje. Kada se
promatraju depoziti banaka, moze se zakljuciti da kamatne stope banaka nemaju znacajan
utjecaj na razinu depozita, ponajprije kada je rije¢ o stanovniStvu. Dok kada je rijeC o kreditima,
u razdoblju od 2014. do 2017. godine kada je doSlo do rasta BDP-a, doslo je do pada vrijednosti

kredita, nakon ¢ega slijedi rast vrijednosti kredita.

Svakako se isti¢e 1 znacaj investicijskih fondova, budu¢i da u danaSnje vrijeme kada su kamate
na avista te oro¢ene depozite vrlo niske, stanovniStvo koje posjeduje viSak nov€anih sredstava
gleda ta sredstva investirati uz prinose koji su vec¢i u odnosu na Stednju. Investicijski fondovi
se pojavljuju kao idealna prilika za sve vrste investitora, neovisno o preferencijama (rizik i
vrijeme ulaganja). Za poduzeca su ulaganja investicijskih fondova te drugih financijskih
posrednika kao Sto su investicijske banke svakako povoljna jer doprinose rastu ugleda
poduzeca, ali i moguénost prikupljanja dodatnog kapitala za poduzeée bez zaduzivanja koje
negativno utjeCe na pasivu bilance poduzeca, ¢ime se otezava dodatno zaduzivanje. Posebna

prednost ovakvog financiranja poslovanja poduzeca je i nepostojanje obveze vracanja uloZenih

37



novcanih sredstava Sto stvara dodatan poticaj za poslovanje poduzeca te posljedicno potice

ekonomski rast.

Pomoc¢ne financijske institucije su vrlo znacajne za poticanje ekonomskog rasta, bilo da je rijec
o regulatornoj ulozi gdje je najznacajnija Hanfa ili o samoj pomoc¢noj ulozi gdje je znacCajna
Fina. Fina takoder ima vrlo znacajnu ulogu u olak$avanju poslovanja, bilo da je rije¢ o samom
poslovanju ili naplati potrazivanja. Takoder njena znacajna uloga je i sprjecavanje dodjeljivanja
kredita nesolventnim osobama (na temelju podataka koje Fina posjeduje), ¢ime se sprjeavaju

dodatni problemi za financijski sektor u buduénosti.

Uloga drustava za osiguranje te mirovinskih fondova je takoder znac¢ajna. Drustva za osiguranje
prvenstveno osiguravaju sigurnost u poslovanju poduzeca, posebice u slu¢aju deSavanja nekog
nezeljenog dogadaja kao $to je poZzar, poplava ili primjerice oSte¢enja robe u transportu. S druge
strane, drustva za osiguranje viSak sredstava mogu i investirati na trziStu kapitala, ¢ime se
stvaraju dodatna novcana sredstva za poduzeéa. Mirovinski fondovi su znacajni kako zbog
samog osiguravanja stabilne isplate mirovina, ali i zbog samog ulaganja na trziStu kapitala.
Mirovinski fondovi raspolazu znacajnim nov€anim iznosima, ali je problem S§to vise od 50%
sredstava ulazu u drzavne obveznice, pritom bi regulatori trebali utjecati na preusmjeravanje
investicija u korporativne vrijednosnice ¢ime bi se utjecalo na direktno povecanje investicija

kao klju¢ne komponente BDP-a.

Kada se promatraju sve institucije financijskog sektora, moze se zakljuciti da svaka od njih ima
utjecaj na poticanje ekonomskog rasta, samo je pitanje koliko je taj utjecaj vidljiv. Za pravilno
funkcioniranje cijelog financijskog sustava i1 §to pozitivnijeg utjecaja na ekonomski rast,
potrebno je sinergijsko djelovanje svih institucija financijskog sektora na ¢elu s HNB-om kao
vrhovnom institucijom ¢iji instrumenti 1 imaju najveci utjecaj na gospodarstvo 1 financijski
sektor u cjelosti. Finalno, moze se zakljuciti da je za sami ekonomski rast vrlo bitno promatrati
sve komponente BDP-a, budu¢i da svaka od komponenti ima vrlo znacajan utjecaj, posebice
kada je rije¢ o multiplicirajuéem utjecaju osobne potroSnje i investicija. Pritom je tu vrlo
znacajna uloga financijskog sektora na omogucavanju osobne potrosnje i investicija (S

posebnim naglaskom na poticanju investicija koje su drasti¢no pale u odnosu na pretkriznu

2008. godinu) i u kriznim razdobljima kao §to je bilo od 2009. do 2014. godine.
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SAZETAK

Financijski sektor uvelike ima utjecaj na poticanje ekonomskog rasta. Ponajprije se taj utjecaj
izravno odrazava kroz dodatan kapital za poduzeca u razvoju, no utjecaj je najcesce
dalekosezniji, od samog utjecaja na rejting poduzeéa do utjecaja na povecanje obujma
poslovanja poduzeca. Kreditne financijske institucije imaju direktan utjecaj na poduzeca, no i
druge financijske institucije imaju vrlo znaCajan utjecaj na poslovanje poduzeca, a time i na
ekonomski rast. Posebice je tu znacCajan utjecaj HNB-a koji svojim odlukama utjece na

cjelokupno stanje u gospodarstvu.

U teorijskom dijeli rada prikazan je financijski sektor sa svim institucijama koje ga ¢ine te su
takoder definirane glavne djelatnosti svake od promatranih institucija, s posebnim naglaskom
na instrumente HNB-a. U istrazivackom dijelu rada definiran je utjecaj svake od institucija
financijskog sektora na poticanje ekonomskog rasta. Moze se do¢i do zakljucka da financijski
sektor, iako ponekad ne izravno ima vrlo znacajan utjecaj na ekonomski rast te time i na samo
poticanje ekonomskog rasta.

Kljuéne rije¢i: Financijski sektor, financijske institucije, ekonomski rast

SUMMARY

Financial sector have an great impact on encouraging economical growth. Firstly, that impact
has direct reflection on additional capital for developing companies, but that influence is
usually far-reaching, from impact on company rating to impact on increase of company
business. Credit financial institutions have a direct impact on companies, but another financial
institutions have also a great impact on company business, and also on economical growth.
Especially important is influence of Croatian National Bank which with their decisions can

have an influence on whole economy.

In theoretical part of this work is shown a financial sector with it's all institutions and also, there
are defines all main activities of all observed institutions, with special distinguish on
instruments of Croatian National Bank. In research part of this work is defined impact of every
of every financial sector institution on encouraging economical growth. Finally, to come to
conclusion, financial sector, although sometimes doesn't have an direct, but it has an great
influence on economical growth and also ono encouraging economical growth.
Key words: Financial sector, financial institutions, economical growth
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