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Dinami&no okruzenje poduzeca vodi dubljem istraZivanju | zanimanju za tr2iéta zbog lakseg
pozicioniranja na istome. Kroz ovaj zavréni rad poblize ¢e se objasniti podjela financijskog trzista, te
zato je ono vazno za poslovanje poduzeda. Financijsko tr2iste je kompleksno te odreduje, utvrduje i
prati radnje financijskih institucija i sredstava. Ono regulira ponudu i potraznju za robom ill uslugom na
nekom podruéju, najéesce je regulirana na podruéju neke drzave. Razvojem tehnologije financijsko
trziste dozivijava svoj rast jer ljudi lakée dolaze do informacija o poduzecu, jednostavnije investiraju
svoj novac te imaju bolji pristup i uvid u svoje financiske transakcije. Inovacije u financjama prate
potrebe ljudi, poduzeca te, takoder, prate sve tehnoloske trendove

Cilj ovog zavr$nog rad je:

- definirati | objasniti temeljne vrste financiskih tr2iéta,

- definirati i objasniti temeljne vrste instrumenata kojima se trguje na financjskim trZistima,
- objasniti | definirati suvremene financijske inovacije i

- izvesti zakljuéak na temelju prikazane analize suvremenih financiskih trista.
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Predgovor

Jos prije pocetka poslovanja, svako poduzece treba odabrati misiju i viziju kojim ¢e poduzece
krenuti. Nakon odabira djelatnosti pozicionira se na trzistu koje je pogodno za njega. To trziste je
dinami¢no i promjenjivo. Potrebne su prilagodbe i znanja pozicioniranih menadZera, direktora i

ostalih nadredenih kako bi poduzece svakodnevno napredovalo u promjenjivoj okolini poduzeca.

Tema ovog rada je upravo istrazivanje promjenjivog financijskog trzista te kako 1 na koji nac¢in
prilagoditi se i iskoristiti prednosti inovacija u danasnje vrijeme. Iznimno se Zzelim zahvaliti svojoj
mentorici profesorici Ivani Martin€evi¢, univ. spec. oec. koja je bila tu za sve nas tijekom
Skolovanja na fakultetu, koja je uvijek pomagala u rjeSavanju nasih nedoumica i koja nam je
nesebi¢no prenijela svu ljubav prema ekonomiji. Isto tako bih se zahvalila svim ostalim
profesorima koji su ucinili nase Skolovanje zanimljivim i uvijek nas poticali da damo sve od sebe.

Takoder se zelim zahvaliti roditeljima, sestri i prijateljima koji su uvijek vjerovali u mene.



Sazetak

Dinami¢no okruzenje poduzeca vodi dubljem istrazivanju i zanimanju za trzista zbog lakSeg
pozicioniranja na istome. U ovome radu pobliZe ¢e se objasniti podjela financijskog trzista, te zasto
je ono vazno za poduzeca. Podjela financijskog trzista poCinje od podijele trziSta novca i trzista
kapitala, 1 ostala financijska trziSta. Na trziStu novca se trguje sa obveznicama koje imaju
kratkoro¢ne financijske transakcije, dok se na trzistu kapitala trguje dionicama i obveznicama koje
imaju dugorocne financijske transakcije. TrZiste kapitala joS se dijeli na primarno i sekundarno,
odnosno iz koje ,,ruke" se trguje dionicama. U rastu poduzeca na globalnoj razini, jako je bitno
postalo 1 trziSte devizama. Za rad u drugim zemljama potrebno je prilagoditi valutu s kojim ¢e se
ponuda i potraznja podmiriti §to nazivamo devizama. Promjene na financijskom trzistu uvjetovane
su inovacijama koje su pojednostavile rad financijskih institucija i omogucile laksi protok

financijskih sredstava.

Kljuéne rije¢i: financijska trzista, razvoj financijskih trziSta, trziSte novca i kapitala,

kriptovalute, primarna trziSta, sekundarna trZiSta, inovacije



Summary

The dynamic environment of the company leads to deeper research and interest in the markets
for easier positioning on the same. The division of the financial market and the fact why it is
important for companies will be explained in more detail in this dissertation. The division of the
financial market begins with the division of the money and capital markets, as well as other
financial markets. The money market trades in bonds that have short-term financial transactions,
while the capital market trades in stocks and bonds that have long-term financial transactions. The
capital market is also divided into primary and secondary, respectively from which 'hands' are
stocks traded from. In the growth of companies globally, the foreign exchange market has also
become very important. To work in other countries, it is necessary to adjust the currency that
supply and demand are settled with and this is called foreign exchange. The changes on financial
market are greatly influenced by innovations that have simplified the work of financial institutions

and facilitated the flow of funds.

Key words: Financial markets, development of financial markets, money and capital market,

cryptocurrency, primary markets, secondary markets, innovations
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1. Uvod

Upoznavanje trzista seze jos u daleku proslost. Kroz povijest dolazilo je do razmjene dobara
1 novca, te je tako doslo do financijskog trziSta. Razvojem trgovine i ve¢om razmjenom dolazi
do stvaranje banaka kao institucija u koju ljudi vjeruju, gdje polazu svoje novce, putem koje

investiraju 1 izvrSavaju druge financijske radnje.

S vremenom nastaju i vrijednosni papiri, koji su svojevrsna zamjena za fizi¢ki novac. Fizi¢ki
novac postaje nezgrapan, te je postalo lakSe trgovati papirima. Vrijednosnim papirima se ulaze,
prenosi vlasni¢ko pravo, daje udio u poduzecu itd. Iz tog razloga dolazi do podjele vrijednosnih

papira izmedu trziSta dionica i trziSta obveznica.

Kako bi se uredio nacin transakcija te pratio nacin prijenosa financijskih sredstava
pojavljuje se pojam financijsko trziste. Financijsko trziste je kompleksno te odreduje, utvrduje
1 prati radnje financijskih institucija i sredstava. Ono regulira ponudu i potraznju za robom ili
uslugom na nekom podrucju, najces¢e je regulirana na podruéju neke drzave. Pojavom
tehnologije financijsko trziSte dozivljava svoj rast jer ljudi lakSe dolaze do informacija o
poduzecu, jednostavnije investiraju svoj novac te imaju bolji pristup i uvid u svoje financijske
transakcije. Inovacije u financijama prate potrebe ljudi, poduzeca te, takoder, prate sve

tehnoloske trendove.



1. Sto je financijsko trZiste?

Kao pojam, ono se sastoji od dvije rijeci, Sto odmah znaci kompleksnije objasnjenje. Kad
se dvije rijeci financije i trziSte medusobno povezu one daju znacenje procesu financiranja i
oznaku mjesta gdje se to financiranje odvija. Opca definicija glasi: financijsko trziSte je
zajednicki naziv za sva specijalizirana, medusobno povezana trziSta, na podru¢ju neke zemlje
na kojima se susre¢u ponuda i potraznja za razli€itim financijskim instrumentima. Financijski
instrumenti su novac i njegovi surogati. (Kle¢mer Calopa, Cingula, 2009: 2)

Prema Saunders A. (2006: 4) financijska trziSta su strukture kojima protjecu sredstva.
Financijska trziSta razlikujemo prema dvjema glavnim dimenzijama: 1.) primarnoj u odnosu na
sekundarna trzista, 2.) trziSta novca u odnosu na trzista kapitala.

Prema Viduci¢ Lj. i sur. (2015: 100) financijska trziSta su trzista za trgovinu financijskim
instrumentima. Financijski instrument je isprava koja za imatelja inkorporira potrazivanje
prema zaradi ili imovini izdatnika — nefinancijskih kompanija (poduzeca), financijskih
institucija, ku¢anstva ili drzave, a za izdatnika predstavlja obvezu.

Prema Saboli¢, D. (2014: 270) financijsko trziste je mjesto protoka novcanih sredstava.
Poduzece je u stalnoj interakciji s financijskim trziStima i institucijama, jer koriste¢i njihove
usluge dobavlja novac potreban za sve operacije, od dnevnog poslovanja, do velikih
investicijskih poduhvata, tako da ne postoji nacin da se poduzeée odvoji od financijskog sustava
I njegovih zakonitosti.

U svim definicijama znacajno je istaknuto da se radi o dviju sastavnica koje savrSeno
funkcioniraju zajedno. Financijsko trziste se kroz povijest prikazalo kao dinami¢no mjesto na
kojem rizik igra odredenu ulogu, a u buducnosti se ne moze tocno znati Sto ¢e se dogoditi jer

presedan ne postoji.

1.1. Uloga financijskog trziSta

Financijska trzista vrSe jako vaznu ekonomsku ulogu preusmjeravanje sredstava od ljudi
koji su $tedjeli novéane viskove troSe¢i manje od dohotka do ljudi kojima nedostaju nov¢ana

sredstva jer zele trositi viSe od dohotka. (Mishkin, Eakins, Bekavac, 2005: 16)



Slika 1 Tok sredstava u financijskom sustavu

NEIZRAVNE FUNKCLIE

FINANCIISKI
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DUZNICI — POTROSACI
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3. Kucanstva

. Stranci

Izvor: Mishkin, F. S., Eakins, S. G., & Bekavac, Z. (2005). Financijska trZista+ institucije

Oni koji Stede i kreditiraju prikazani su na lijevoj strani, a oni koji moraju posuditi novac
radi financiranja svojih izdataka prikazani su na desnoj strani. Glavni StediSe kreditori su
kuéanstva no tu ulogu igraju poduzeca te vlada. Cak se stranci i njihove Vlade ponekad nadu s
viskovima sredstava koje nastoje koristiti za odobrenje kredita. Najvazniji duznici potro$aci su
poduzeca i drzava. No kucanstva i stranci, takoder posuduju radi financiranja kupnja
automobila smjestaja i kuca. U izravnim financijama duznici posuduju novéana sredstva
izravno od kreditora tako $to im na financijskim trziStima prodaju vrijednosnice. Vrijednosni
papiri predstavljaju potrazivanja prema duznik ovom buduéem dohotku ili imovini.

Vrijednosnice su imovina osobe koje ih kupi, ali i obveza za pojedinca ili poduzece koje ih



prodaje. Bez financijskih trzista veoma je tesko prenijeti sredstva od osobe koja ne vidi prigode
za ulaganja do osobe koja ih vidi. Obje su osobe zatocene u statusu Quo i objema je loSije nego
kada trzista djeluju. Stoga su financijska trzista klju¢na za napredak ekonomske efikasnosti.
Postojanje financijskih trzista korisno je i kada netko posuduje sredstva zbog cilja koje nije
izravno povezan s povecanjem proizvodnje u poduzecu (npr. Kupnja kuce nakon vjencanja).
Financijska trziSta omoguéavaju premjestaj sredstava od ljudi kojima nedostaju prigode za
produktivna ulaganja do ljudi koje imaju takve prigode. Cine¢i to financijska trzita doprinose
vecoj proizvodnji i efikasnosti u cjelokupno gospodarstvu. Takoder, izravno promicu
blagostanje potrosaca jer im omogucava bolje planiranje i raspored kupnje. (Mishkin, Eakins,
Bekavac, 2005: 16,17)

Da bi se sagledali znacaj i uloga nekog financijskog trzista za poslovanje neke poduzeca,
trebalo bi sagledati aktivnosti financiranja poduzeéa s jedne strane i investicije poduzeca s
druge strane. (Santini, 2013: 62)

Nakon navedene uloge financijskog trZista razvijeno trziste, zapravo, omogucéava puno

vise poput (Leko, 2002: 74):

e Usitnjavanje imovine svakog subjekta i njezinu podjelu na niz Cestica — olakSava
stalno imovinsko — financijsko restrukturiranje,

e Nepostojanje granica izmedu likvidnih i nelikvidnih sredstava jer razvijeno
sekundarno trziste omogucava likvidnost u gotovo svakom obliku imovine,

e Rasprsenost rizika,

e Prilagodavanje ro¢nosti izvora i plasmana,

e Dezinvestiranje pomocu stalnih informacija na trzistu,

e Kombiniranje, kalkuliranje i mijenjanje oblika imovine prema prinosima i
drugim motivima,

e Vrednovanje sudionika trziSta, pogotovo duznika kroz utvrdivanje cijena

vrijednosnica 1 drugih oblika financijskih potrazivanja.

Na razvijenom financijskom trziStu primjereno je da je prilagodeno drustvu i drzavnim
gospodarstvima jer se podrazumijevaju objektivni trziSni kriteriji, zastitu sudionika 1 alokaciju
sredstava te ¢e likvidirati socijalizaciju, redistribuciju i prisvajanje dovodeéi sve u javnosti.

(Leko, 2002: 74)



1.1.1. Svrha proucavanja financijskog trziSta

Financijska trziSta su zapravo postala sve jaca krajem 20. stolje¢a. Razne inovacije, potrebe
pojedinaca, kucanstava i poduzeca gurala su financijski sektor. Financijska sredstva se stvaraju
kad investicije prijedu Stednju te je potrebno posudivati ili izdati neki vrijednosni papir. Svrha
financijskog trziSta je zapravo da trziste efikasno alocira $tednju krajnjim korisnicima. (Van
Horne, 1993: 551-552)

Financijska trzista udovoljavaju regulativama i pravnim postupcima, a to dovodi do toga
da svaka drZzava regulira svoje financijsko trziSte na svoj nacin. Nacionalna trziSta ne moraju
prema svojim elementima i sastavnicama odgovarati financijskom trzistu neke druge zemlje,
dok elementi medusobne povezanosti moraju postojati. Bez tih elemenata ne bi bilo moguce
obavljati gospodarske djelatnosti u razli¢itim zemljama. TrziS§ta moraju omogudéiti robnu
razmjenu i obavljanje svih ostalih aktivnosti u nekoj zemlji. Usprkos medusobnoj povezanosti
na nacionalnoj razini, odredeni dijelovi financijskih trzista unutar slozenog financijskog sustava
na drzavnoj razini funkcioniraju i kao moguéi konkurenti. Financijsko trZiste reagira na visinu
bilo koje strane Sto znaci da je potpuno otvoreno prema konkurentnom djelovanju. Povecéanje
ponude rusi cijenu, isto kao i smanjenje potraznje, dok smanjenje ponude dovodi do poveéanje
cijene Sto povecava i potraznju. Ako je novac roba kojom se trguje, onda je drzavni mehanizam
djelovanja na konkurenciju kamatna stopa koju propisuje srediSnja banka. Kamatna stopa
djeluje na ponudu i potraznju novca, ali i svih ostalih instrumenata na trzistu. (Kle¢mer Calopa,
Cingula, 2009: 2-3)

Kao $to je ve¢ navedeno, investitori biraju na kojem trziStu ¢e ulagati svoja sredstva.
Ali, promjene na nekom trziStu prenose se na sva ostala trziSta, domaca i globalna. Promjene
kamatnih stopa na trziStu novca prenose se na trziste kapitala utjecuci 1 na cijene vrijednosnica.
Za uravnotezenje cijena i povrata na razliCitim trziStima djeluju i odluke spekulativnih
investitora koji prilagodavaju kad god cijene i stope povrata na pojedinacne instrumente
odstupaju od ravnoteznih. (Vidugié, Pepur, Simié¢, 2015: 100)

Financijska sredstva u ekonomiji postoje zapravo zbog Stedi$a, odnosno kucanstava,
pojedinaca, poduzeca itd. koji su odlucili Stedjeti svoja sredstva. Kako bi ekonomija
funkcionirala te kako bi financijska sredstva fluktuirala tu Stednju je potrebno investirati. Ovdje
ne ulaze u obzir investiranja u realna sredstva poput nekretnina, opreme, materijala i trajnih
dobra. Kad bi na financijskom trzistu Stednja bila jednaka investicijama tada ne bi bilo potrebe
investirati u financijska sredstva, trziste novca, ne bi bilo vanjskog financiranja te ni kapitalnih

trzista. Potreba za financijskim sredstvima zapravo pocinje kad investiranje u realna sredstva



prijede iznos Stednje, te nastaje potreba za dodatnim ulaganjem, poput emisija dionica ili
potrebu za kreditom. Kako bi se to postiglo potreban je pojedinac ili poduzece koje je odlucilo
financirati, odnosno investirati u taj pothvat, Takva razmjena sredstava dokazuje se komadima
papira koji predstavljaju to financijsko sredstvo imaocu te financijsku obvezu izdavatelju. Tu
proizlazi da je svrha financijskih trzista da efikasno alocira Stednju krajnjim korisnicima,
odnosno izdavateljima vrijednosnih papira. (Van Horne, 1993: 550-551)

nacin. Posrednici olakSavaju malim investitorima posao tako Sto ti investitori u bilo kojem
trenutku mogu prodati primarne vrijednosnice posrednicima po puno povoljnijim uvjetima, te
takoder posrednici mogu dati vise mogucnosti kod vrijednosnica investitorima. Posrednici

imaju raznolike usluge, a one su (Van Horne, 1993: 550-551):

1. Troskovi transakcije: moguce su ekonomije razmjera koje su nedostupne zajmoprimcu
I investitoru.

2. Proizvodnja informacija: Posrednik moze efikasnije ste¢i korisne informacije.

3. Djeljivost i fleksibilnost: Posrednik moze prikupiti Stednju mnogih investitora kako bi
kupio razne primarne vrijednosnice.

4. Diverzifikacija rizika: Kupujuéi primarne vrijednosnice, posrednik moze diverzificirati
rizik.

5. Vrijeme dospijeca: financijski posrednik moze primarni vrijednosni papir jednog
vremena dospijeca pretvoriti u posredni vremenski papir drugog vremena, Sto zna biti
atraktivnije zajmoprimcu i zajmodavcu.

6. Strucnost i ugodnost: StediSama je uvijek zanimljivije i struénije kupovati primarne
vrijednosne papire s obzirom da oni nemaju niti volje niti vremena za uciti o tome te im

je draze prepustiti svoje novce udruzenjima, bankama i Stedionicama.

1.1.2. Financijski tijekovi u gospodarstvu

U gospodarstvu postoje kucanstva, drzava, financijske institucije i nefinancijska poduzeca.
Ova cetiri sektora su medusobno jako povezana i ovisna jedna o drugom. (Van Horne, 1993:
553)



Slika 2 Odnos potrazivanja cetiri sektora

Neto Realna Neto
ij + aktiva
Rea'lna vrijednost vrijednost
aktiva
Financijska Fi ok
Financijske aktiva In;ncus e
Financijska ohveze obveze
aktiva
-
4
Financijske
institucije
y
Realna Neto
aktiva vrijednost
Financijska ] .
. Financijske q—
aktiva
— obveze
Neto
Realna vrijednost
aktiva
Financijske
Financijska obveze
aktiva

Izvor: Van Horne, J. C. (1993). Financijsko upravljanje i politika:(financijski

menedzment), IX. izdanje. Mate.

Na slici broj 2 moze se vidjeti medusobno povezni odnos svih sektora te kako jedan o
drugom ovise. Slika 2 prikazuje neke izmiSljene bilance stanja svakog sektora pojedinacno.
Prikazuje 1 znacajnu ulogu financijskih posrednika te su njihova sredstva u velikoj vecini
financijska sredstva. Po navedenome se zakljucuje da su kucanstva krajnji vlasnici svih
poduzeca. Na desnoj strani bilance su obveze. Jedina je razlika izmedu realne i financijske
pasive, te realne i financijske aktive je razlikuje financijske institucije od ostalih ekonomskih
jedinica jer one tada ulazu u preoblikovanje neposrednih u posredna potrazivanja. (Van Horne,

1993:554)



1.1.3. Razvoj financijskog trziSta

Razvoj je povijesno vezan uz razvoj robne proizvodnje i razmjenu robnih dobara. Trgovacka

revolucije zapocela je jo§ u 12. stoljecu, ali do zamaha dolazi tek u 17. stolje¢u. Tada dolazi do

standardizacije 1 komercijalizacije roba §to je omogucilo industrijalizaciju i1 snazniji razvoj

financijskog trzista u svijetu. Trgovacka revolucija kreirala je nove drustvene vrijednosti, a to

s bogatstvo kroz akumulaciju kapitala, vlasniStvo kroz kreiranje dionickih drustava i razvoj

poduzetnickih inicijativa. (Ferizovi¢, 2004: 83)

Tablica 1 Povijesni razvoj financijskih trzista

RAZDOBLJE KARAKTERISTIKE
Ter - pocetak trgovacke revolucije, razvoj sajamskih gradova
o - razvoj mjenjackih poslova uz odredenu naknadu
STOLJECE . . . RS K . o, .
- odobravanje kredita (zalozni krediti ili lombardski krediti)
- zamah trgovacke revolucije
- osnivanje banaka
13-15. . . . N -
, - razvoj novcanih supstituta koji poc¢inju obavljati posao novca
STOLJECE

15.-17.
STOLJECE

17.-19.
STOLJECE

- kraj 15. stoljeca, u Francuskoj i Engleskoj dolazi do osnivanja
nacionalnih trzista i trgovinu mjenicama

- razvoj bankarstva

- 1531.god — podignuta palaca burze (Antwerpen)

- mjenica postaje instrument kreditnog prometa

- mjenica postaje sredstvo kreditiranja

- razvoj medunarodnih trgovackih odnosa

- 1773.god — osnovan prvi suvremeni "Clearing House" u Londonu
s ciljem medubankarskog uskladivanja i kompenzacija

- pocetak 19. stoljeCa — centralizacija bankarskog sustava u
Engleskoj

- pojava investicijskih banaka

- 1920. god — osnovana "Stock Clearing Corp." U New Yorku s

ciljem uskladivanja transakcija



- razvijeni bankarski sustavi sa snaznom brigom centralnih banaka
- razvijena pravna regulativa i financijska infrastruktura u burzi

— - porast nov¢anog dohotka za razvoj multinacionalnih kompanija

, - povecani intenzitet financijskih trzista — vidljivo po broju
STOLJECE

transakcija i veli€ini prometa
- 1934. god — osnovan "Securities and Exchange Commission” s

ciljem podizanja povjerenja ulagaca na trzistu kapitala

Izvor: Ferizovi¢,M., 2004. Financijska trzista, Graficar, Bihac.

Jo$ od Rimljana postoje dokazi nekakvog trgovanja, no kao Sto se vidi u tablici 1
financijsko trziSte moze se poceti pratiti od 12. stolje¢a kad je razmjena robe 1 novaca dozivjelo
potpuni uzmah. U potpunosti se financijsko trziste u Europi moze pratiti nakon drugog
svjetskog rata kad se svijet poceo puno vise razvijati. U tom periodu zabiljeZen je pozamasni
broj transakcija i veli¢ine prometa. Razvoj financijskog trziSta pozitivho se odrazio na
gospodarski rast i razvoj neke zemlje $to potvrduje i neke utjecaje poput (Kle¢mer Calopa,
Cingula, 2009: 9):

e Rast kapitala, a postojanje veceg broja kanala financijskog posredovanja
rezultira s otpornoscu financijskog sustava,

e UtjeCe na razvoj Sirokog sloja investitora,

e Samo razvijeno i likvidno trziSte na strani ponude moze odgovoriti potrebama
potraznje koja raste razvojem mirovinskog 1 investicijskih fondova,

e Bezrazvijenog trziSta nema ni druStvenog sloja koji obavljaju razvojnu funkciju,

e Razvijeno trziste kapitala omogucava obavljanje funkcije korporacijske

kontrole.

U razvoju hrvatskog financijskog trzista puno je elemenata koje bi bilo potrebno
zadovoljiti kako bi bilo moguce parirati drugim drzavama, te na nacionalnoj razini. Prvi koraci
ucinjeni su devedesetih godina kad su zapoceli sa privatizacijom. Daljnji razvoj ovisit ¢e o
efikasnosti prilagodbe nacionalnog okvira poslovanja pravnim okvirima burzovnih trgovanja

razvijenih trzi$ta kapitala. (Kle¢mer Calopa, Cingula, 2009: 9)



1.2. Alokacija sredstava

Alokacija sredstava izvorno se odvija na temelju cijene izrazene u smislu o¢ekivane
koristi. Poduzec¢a koja nude svoja sredstva moraju s ponudom nadmasiti one druge, odnosno
konkurenciju. Na proces alokacije reflektira se utjecajem kapitala, drzavnim 1 institucionalnim
ogranicenjima te su ocekivani povrati primarni sistem po kojem se dolazi do ravnoteze ponude
i potraznje za nekim financijskim instrumentom na financijskom trzistu. Zapravo je vazno znati
da alokacija $tednje ne odvija samo po o¢ekivanom povratu nego se prihvaca i rizik koji ta
investicija snosi. RazliCiti financijski instrumenti imaju razli¢iti stupanj rizika, jer kod
natjecanja za sredstva oni moraju omoguciti razli¢ite povrate. Relativni rizik 1 ocekivani povrat

razli¢itih financijskih instrumenata funkcija brojnih stvari (Van Horne 1993: 554):

1. Razlika u riziku neplacéanja,

2. Razlika u vremenu dospijeca,

3. Razlika u razinama kamatnjaka kupona,

4. Razlika u oporezivanju kamate, dividende i povrata od zarade na kapitalu,

5. Razlike u razli¢itim osobinama sli¢nim opcijama, poput moguénosti konverzije.

1.3. Nominalne i realne stope povrata

Ponuditelj kapitala (naj¢es¢e banka) ocekuje povrat diskontnom stopom koja izjednaava
sadasnju vrijednost buduéih vrijednosti nov€anih priljeva i kupovne cijene. Vrijednosni papir
koji donosi fiksni prihod, odnosno priljevi koji dolaze sastoje se od kamata i glavnice, zajedno
s prodajnom cijenom, ako se ta vrijednosnica proda prije vremena dospijeca. Dok vrijednosnica
koja donosi udio vlasniStvu, njeni priljevi se sastoje od dividendi i prodajne cijene ako se
vrijednosni papir proda. Oc¢ekivani povrat od drzanja vrijednosnica izrazava se nominalnim
vrijednosnicama (nov€ani priljevi se u teku¢im novcima na dan dospijevanja svake isplate.) Oni
nisu prilagodeni inflaciji. Inflacija govori da ¢e taj novac vrijediti manje u smislu kupovne moc¢i,
nego novac koji je dan u vrijeme kupnje vrijednosnice. Sto znaéi da je realna stopa prinosa
vrijednosnica manja od nominalne stope povrata. (Van Horne, 1993:555)

Fisherov efekt govori o tome da je nominalni kamatnjak obveznice kao zbroj realnog
kamatnjaka 1 stope promjene cijene za koju oCekuje da ¢e se dogoditi za vrijeme trajanja
instrumenta. Odnosno, on nam govori da nominalni kamatnjak u sebi sadrzi inflacijsku premiju
dovoljnu da podmiri kreditorima ocekivani gubitak kupovne mo¢i povezan s primitkom novca

u buduénosti. Sto zakljuéuje da kreditorima treba dovoljno visok nominalni kamatnjak kako bi
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zaradili o¢ekivani realni kamatnjak. TraZeni realni kamatnjak je funkcija proizvodnih povrata
realnih sredstava drustva uz premiju za rizik razmjeru s rizikom zajmoprimca. Efekt govori ako
se ocekivana inflacija poveca za 1%, nominalni kamatnjak ¢e se takoder povecati za 1%.
Financijska trziSta se trebaju uravnoteziti u smislu ocekivane realne stope povrata prema
Fisherovom efektu, odnosno investitorima je svejedno hoce li investirati u realna sredstva ili u
financijska sredstva (rizik konstanta), budu¢i da bi oba omogucila isti o€ekivani povrat nakon
prilagodbe inflaciji. (Van Horne, 1993:555, 556) Mundellova tvrdnja govori da realni
kamatnjak opada u takvim uvjetima da inflacija smanjuje realnu nov¢anu ravnotezu. Odnosno,
novcana sredstva gube na vrijednosti u realnim izrazima. Rezultira time da se realno bogatstvo
smanjuje, a to potice na povecanu Stednju koji vrsi pritisak prema dolje na realni kamatnjak.
Sve to vodi tome da opadanje realnog kamatnjaka potice investiranje i ubrzavanje rasta, prema
Mundellovoj tvrdnji. (Van Horne, 1993:556)

Zakljucuje se iz navedenih teorija da inflacija moze utjecati na nominalne kamatnjake na
puno razli¢itih nacina, no nije postojan nakon nekog vremena. Na nominalno ugovaranje utje€u
stvari poput duznicko-vjerovni¢kih odnosa, profiti od zaliha potaknuti inflacijom, inflatorni
jazovi cijena i nadnica itd. Kao posljedica takvih ugovora dogadaju se prijenosi bogatstva kad
dode do neocekivane promjene inflacije, a rezultira promjenama cijena dionica poduzeca. (Van

Horne, 1993:563)
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2. TrziSte novca

Pojam ,,trziSte novca" zapravo nije to¢an. Nov¢anicama se ne trguje na trziStu novca.
Vrijednosni papiri su ono ¢emu se trguje te su kratkoroc¢ni i izuzetno likvidni, blizu su toga da
budu novac. Vrijednosnice trzi$ta novca imaju zajednicke tri osnovne karakteristike (Mishkin,

Eakins, Bekavac, 2005: 215-216):

1. Najcesce se prodaju u velikim apoenima,
2. Imaju nizak rizik neplacanja,
3. Dospijevaju unutar godine dana od datuma njihovog prvotnog sadrzaja, a velika

vecina dospijeva unutar 120 dana.

Trziste novca je sastavni dio financijskog trziSta na kojem se trguje kratkorocnim
vrijednosnim papirima i likvidnim novéanim sredstvima s rokom dospije¢a do godinu dana.
Transakcije koje se obavljaju na ovom trzistu, obavljaju se s namjerom prikupljanja financijskih
sredstava, odmah utrzivih radi osiguranja tekuceg poslovanja, subjekata na tom izdvojenom
segmentu financijskog trzista. (Kle¢mer Calopa, Cingula, 2009: 20)

Nov€anom trzi§tu je zadatak svakodnevno opskrbiti banku novcem u funkciji
transakcijskog sredstva kako bi postigli likvidnost kojom se omogucuje tekuca placanja
njihovih komitenata. Na ovom trzistu trguje se bankovnim likvidnim rezervama i kratkoro¢nim
vrijednosnicama. Likvidne rezerve banaka kod sredisnje banke pozajmljuju se na trziStu novca
na kratke rokove od jednog do nekoliko dana, na viSe dana, do opoziva, na mjesec dana ili do
godine dana. Ponekad na trziStu novca sudjeluju i nebankovni subjekti. Gospodarska funkcija
trziSta novca je odrZavanja likvidnosti banaka i ostalih sudionika tog trzista. TrZiSte novaca
nema c¢vrstu institucionalnu strukturu i formalnu organizaciju. Ono je skup razlicitih trZista,

nepersonalno je, kompetitivno i veleprodajno. (Leko, 2002: 82)

2.1. Sudionici trziSta novca

Sudionici trzi$ta novca su: sredi$nja banka, ministarstvo financija, poslovne banke, Stedne
banke, osiguravajuca drustva, investicijski fondovi, ostale financijske poduzec¢a koje raspolazu
s nov€anim sredstvima 1 u moguénosti su obavljati ulogu posrednika izmedu krajnjih subjekata.

Ti posrednici u financijskom transakcijama na trziStu novca postaju duznici. Sudionici dnevnog
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trgovanja mogu biti svi zakonski sudionici, a prekono¢nog samo depozitne institucije, kao §to

su banke i $tedne banke. (Kle¢mer Calopa, Cingula, 2009: 20)

2.2. Instrumenti trziSta novca

Postoje razni instrumenti trziSta novca, ¢ija je svrha udovoljiti razliCitim potrebama
sudionika na trzi$tu. Npr. jedna vrijednosnica ¢e odgovarati za jednog ulagaca, dok za drugoga
ve¢ nece odgovarati. (Mishkin, Eakins, Bekavac, 2005: 221). Zbog kratkog razdoblja do
dospijeca, duznicki instrumenti kojima se trguje na trziStu novca cjenovno najmanje fluktuiraju
te se stoga najmanje rizi¢ne investicije. Kroz prethodnih tridesetak godina, trziSte novca je
prolazilo kroz najvece promjene $to dovodi da su potrage za nekim financijskim instrumentima
veca nego za nekim drugim. (Mishkin, 2010: 28)

Vrste instrumenata trziSnog novea su (Mishkin, 2010: 28-29):

1. Prenosivi certifikat 0 depozitu — duzni¢ki je instrument koji banka isplacuje
deponentima, a isplac¢uje godiSnju kamatu odredenog iznosa te po dospijeCu vraca
originalnu kupovnu cijenu.

2. Komercijalni zapis — kratkoro¢ni duznicki instrument koji izdaju velike banke i velike
korporacije.

3. Bankovni akcept — kreiraju se tijekom obavljanja medunarodne trgovine i u upotrebi su
ve¢ dugi niz godina. Ono je bankovna mjenica koju izdaje poduzece, plativa je na neki
odredeni budu¢i datum, a uz naknadu za nju jam¢i banka. Poduzece koje izdaje
instrument duzno je u banku deponirati trazena sredstva na svoj racun radi pokrivanja
mjenice.

4. Sporazumi 0 povratnoj kupnji — zapravo su kratkoro¢ni krediti.
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3. Trziste kapitala

Trziste kapitala je dio Sireg financijskog trziSta te se sastoji od trgovine financijskim
instrumentima na uredenom trzistu i izvan njega. (Hanfa, 2018: 3)

Motivi poduzeca koje izdaju odredene vrijednosnice trZiSta kapitala 1 ulagaca koji ih
kupuju puno se razlikuju od motiva sudionika na trziStu novca. Pojedinci i poduzeca
prvenstveno Koriste trziSte novca da bi skladistili sredstva tijekom kratkog vremenskog perioda
sve dok se ne pojavi potreba ili produktivniji nadin upotrebe tih sredstava. Suprotno
navedenome, pojedinci i poduzeca koriste trziSte kapitala za dugoro¢na ulaganja. TrziSte
kapitala su alternativa ulaganjima u imovinu kao $to je zlato ili nekretnina. Osnovni razlog
odabira dugoro¢ne posudbe jest smanjiti rizik promjene kamatnih stopa prije nego Sto otplate
svoj dug. No sve ima svoju cijenu, pa tako veéina dugoro¢nih kamatnih stopa je visa od
kratkotrajnih zbog premija rizika. Unato¢ potrebi placanja visih kamatnih stopa, trziste kapitala
je i dalje jako aktivno. (Mishkin, Eakins, Bekavac, 2005: 242)

Prema Leko (2002: 83) trziste kapitala skup je institucija, financijskih instrumenata i
mehanizama pomocu kojih se dugoro¢no slobodna sredstva Stednje prenose od suficitarnih
deficitarnim jedinicama koje ulazu u fiksne fondove i opremu. Deficitarne jedinice ulazu
prikupljena sredstva u razvoj, Sto omogucuje buduci tok prihoda iz kojih se uzajmljeni i uloZeni
novcani kapital vracati uve¢an za naknadu za ustupljena tuda sredstva.

To su trzista koje trguju vlasnickim udjelom (dionicama) i duznickim (obveznice)
instrumentima s dospije¢em duzim od jedne godine. Jedni od glavnih sudionika vrijednosnica
su vlade i korporacije. Kucanstva su glavni dobavljaci sredstva za te vrijednosnice. S obzirom

na taj duZi rok ti instrumenti imaju $iru fluktuaciju na trzistu. (Saunders, Cornett, 2006: 8)

3.1. Sudionici trzista kapitala

Primarni izdavatelji vrijednosnica trzista kapitala su savezne, lokalne vlasti i korporacije.
Savezna vlada izdaje dugoro¢ne obveznice da bi financirala nacionalni dug. Gradske i drZzavne
vlasti isto izdaju dugoro¢ne obveznice kako bi financirali investicijske projekte, kao Sto su
izgradnja Skola, zatvora i vrtica. Vlade nikada ne izdaju dionice jer ne mogu prodati prava
vlasnistva. Korporacije izdaju i obveznice i dionice. Najvec¢i kupci vrijednosnih papira na trzistu

su pojedinci 1 ku¢anstva koji polazu sredstva u financijske institucije, kao $to su investicijski i
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mirovinski fondovi, koji koriste sredstva za kupnju instrumenata trzista kapitala kao $to su
obveznice i dionice. (Mishkin, Eakins, Bekavac, 2005: 242)

Sudionici su takoder, naj¢esc¢e grupiraju kao: investitori (oni kojii posjeduju sredstva),
korisnike (trgovacka drustva), posrednici (banke) i drzava. (Kle¢mer Calopa, Cingula, 2009:
54)

Sudionici u Hrvatskoj su (Hanfa, 2018: 3) :

1. investitori u financijske instrumente (gradani, trgovacka drustva, investicijski i
mirovinski fondovi, drustva za osiguranje, kreditne institucije (banke) i dr.),

2. posrednici u trgovini - investicijska drustva, kreditne institucije i ostali,

3. izdavatelji financijskih instrumenata (kompanije koje nude financijske instrumente
radi trgovanja),

4. Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo d.d. Zagreb (SKDD),

5. Zagrebacka burza d.d. Zagreb.

3.2. Trziste dionica

Vlasnicki papiri, 0odnosno dionice predstavljaju udio u vlasnistvu u nekome poduzecu i za
njih su vezana odredena vlasnicka prava. (Alajbeg, Bubas, 2001: 11)

Trziste dionica omoguéava dobavlja¢ima sredstava djelotvorno i jeftino nabavljanje
dionickih sredstava za korisnike sredstava. Korisnici sredstava, u zamjenu daju dobavljacima
sredstava vlasnicka prava u poduzecu. Takve korporativne dionice sluze poduze¢ima kao izvor
financiranja osim financiranjem duznickim instrumentima ili zadrzanom dobiti. (Saunders,
Cornett, 2006: 218)

Dva su tipa dionica: obi¢ne i povlaStene. Oba tipa dionica nude investitorima dvodijelnu
stopu povrata. Prvi dio je kapitalna dobit ako se tijekom vremena cijena dionice poveca. Drugi
dio je periodi¢na isplata dividende dioni¢aru. Ipak, dividende povlastenih dionica su unaprijed
dogovorene, dok dividende obi¢nih dionica variraju tijekom vremena i stoga su nesigurnije. Po
svemu navedenome, mnogi vise nude obi¢ne dionice, a ne povlaStene. Kod obi¢nih dionica
temeljno je potrazivanje vlasniStva u korporaciji. Povlastene dionice su hibridna vrijednosnica
s karakteristikama i obveznice i obi¢ne dionice. Ona je slicna obi¢noj dionici ukoliko

predstavlja vlasnicki dio u nekome poduzecu, ali i poput obveznice jer se placa fiksna rata.
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PovlasStena dionica je iznad obi¢ne dionice, ali ispod obveznice koja je duznicki vrijednosni
papir. (Saunders, Cornett, 2006: 224)
Takoder, dionice se jo§ dijele i prema pravu glasa. One mogu biti (Kle¢mer Calopa,

Cingula, 2009: 138):

1. Dionice bez prava glasa — ¢esce u proslosti, te su davale samo pravo na isplatu dividendi.
2. Dionice s pravom na jedan glas,

3. Dionice s pravom na vise glasova.

3.2.1. Primarno trziste

Primarno trziste je ono trziste koje sluzi za trgovanje novim emisijama vrijednosnih papira.
Ona je uvijek prva emisija, ali takoder i kasnije nove emisije vrijednosnih papira nakon kojih
netko po prvi puta stjeCe dani vrijednosni papir. Glavna funkcija trzista je prikupljanje
financijskih sredstava za nove investicije(zgrade, strojeve, opremu), opéenito. Na ovome trzistu
se pojedinci nalaze kada kupuju dionicu koju je upravo izdalo dioni¢ko drustvo, ne bitno da li
se radi o prvoj emisiji ili nekoj kasnijoj. Glavna osobina kupnje takve dionice je da tu prvi
izdava¢ uzima sredstva. (EFOS, 2019, url) Zapravo je osnovna funkcija primarnog trziSta
prikupljanje novih usteda 1 alokacija sredstava izmedu konkurentnih poduzeca. (Viduci¢, Pepur,
Simi¢,2015: 102)

Dionice, obveznice i drugi financijski instrumenti zazive na primarnom ili emisijskom
trzistu. To je segment trzista na kojemu izdavatelj dionice ili obveznice dolazi do kapitala.
Zapravo izdavatelj dolazi do odredenoga nov¢anog iznosa koji mu je potreban. Posao izdavanja
poprili¢no je kompleksan i najcesée zahtjevan da bi ga izdavatelj mogao samostalno odraditi.
Banke ¢esto odraduju posao od ideje do realizacije primarne emisije. One zato i vladaju na tom
trzistu ili kao ,,veletrgovci" (otkupljuju i rasprodaju) ili kao posrednici (pronalaze izravnog
kupca). (Alajbeg, Bubas, 2001: 11)

Financijski instrumenti ovoga trziSta obuhvacaju emisiju dionica poduze¢a koje su
prvobitno bile javne. Takva prva dionica koja je javna se naziva inicijal javne ponude.
Vrijednosnice obuhvacaju i izdavanje dodatnih dionica ili instrumenata zaduzivanja poduzeca
koji ve¢ trguje. (Saunders, Cornett, 2006: 4)

Slika 3 prikazuje glavnu razliku izmedu primarnog i sekundarnog trzista, a to su razlike

u kolanju sredstava.
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Slika 3 Razlika izmedu primarnog i sekundarnog trzista

Primarna trzista
(na kojima se nude na prodaju nova izdanja financijskih instrumenata)

Korisnici sredstava ———— Upisivanje s ———— PoCetni dobavijaci

(korporacije koje izdaju investicijskom sredstava
instrumente duga/glavnice) bankom — (investitori)

Sekundarna trzista
(na kojima se trguje financijskim instrumentima nakon izdavanja)

L »  Brokeri » Drugi
Fmanpuska vrijednosnim dobavljadi
trzista < papirima ¥ sredstava

= Tijek financijskih instrumenata
<4—— Tijek novca

Izvor: Saunders, A., Cornett, M.M., (2006.) ,, Financijske trZista i institucije , Masmedia,

Zagreb.

3.2.2. Sekundarno trziste

Sekundarno trziste je trziSte za financijske instrumente iz druge ruke. Kad se emitiraju,
financijski instrumenti prodaju se na primarnom trzistu. Investitorima su najvise privla¢ni zbog
likvidnosti $to osiguravaju sekundarna trzista na kojima ih je poslije moguce prodavati. (Moj
bankar, 2019, url)

Nakon prodaje vrijednosnice svoj zivot nastavljaju na tzv. transakcijskom trzistu. Razlika
primarnog i sekundarnog trzista je u tome $to u primarnom trzistu izdavatelj pribavlja novcana
sredstva, dok u sekundarnom se ,,samo" mijenja vlasnik te vrijednosnice. No, upravo iz razloga
Sto postoji moguénost preprodaje vrijednosnica sekundarno trziste je od iznimne vaznosti. Kada
se u Sirokoj populaciji govori o trziStu kapitala, najces¢e se zapravo govori o sekundarnom

trzistu kapitala. (Alajbeg, Bubas, 2001: 9)
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Prodavatelji instrumenata na sekundarnom trzistu su ekonomski subjekti s viskom
sredstava. Ovo trZiSte je centralizirano i na njima ekonomski subjekti prodaju brzo i efikasno.
Sekundarno trziste je iz tog razloga ekonomskim subjektima Stedi vrijeme, a 1 troSkove oko
potraznje za kupcima ili prodava¢ima. (Saunders, Cornett, 2006: 5)

Sekundarno trziste sastoji se od dva dijela (Vidugié, Pepur, Simi¢,2015: 104):

1. Trziste na veliko,

2. TrziSte na malo.

Slika 4 Transakcije na sekundarnim trzistima

SEKUNDARNO TRZISTE

TRZISTE NA VELIKO TRZISTE NA MALO

JLECCRIEENN OTC TRGOVINA [IRGOVINARA OTC TRGOVINA

BURZI MALO

TRANSAKCIIE NA
VELIKO NA

DRUGOM |
TRZIETA NA TRECEM TRZISTU TRGOVINA NA Tm:i‘tgcxi NA
L PARKETU"
BLOK TRGOVINE - URZE e
BLOK TRGOVINA TRECEM TRZISTU

NA CETVRTOM
TRZISTU

lzvor: Viducié, L., Pepur, S.,Simié, S., (2015). Financijski menadZment, 9. izdanje. RRIF -
plus, Zagreb.
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3.2.3. Tercijarno i kvartarno trziste

Tercijarno trziste kapitala je poveznica izmedu organiziranog trgovanja vrijednosnicama na
burzi i dogovorenog trgovanja posredovanjem dilera. Kupoprodaja dionica uvrStenih na burzu
preko dilerskih Saltera (odnosno OTC poslovanja) smatra se operacijama tercijarnog karaktera.
(Orsag, 2015: 166). Ono se istiCe po strategijom dodavanja vrijednosti, odnosno nagraduje
ulagace za sa ve¢im povratom na investiranje (Anonymous, 2018, url)

Kvartarno trziste obiljezava trgovinsku mrezu izmedu velikih institucionalnih investitora.
Investitori trguju velikim koli¢ina vrijednosnica preko tih trgovinskih mreza. Cilj ovakvog
trzista je u smanjenju troska transakcije kako ne bi utjecalo na njihove cijene na burzi, odnosno

pri prodaji. (Orsag, 2015: 166)

3.2.4. Konceptualizacija efikasnog trziSta

Prema Van Horneu (1993:51) efikasno trziSte postoji kad cijene vrijednosnih papira
odrazavaju sve raspolozive informacije o ekonomiji u cjelini, o financijskim trziStima, i o
specificnom poduzeu o kojem se radi. Zapravo se kod trziSne efikasnosti polazi od
pretpostavke da je trziSna cijena vrijednosnice prikazuje opcu trziSnu ocjenu vrijednosti toga
vrijednosnog papira. Na trzistu kolaju informacije koje odreduju cijenu vrijednosnica te kupac
odlucuje na temelju informacija je li ta vrijednosnica vrijedna ili vrijedi manje. Glavna
posljedica navedenog je u tome $to se trziSne cijene mijenjaju velikom brzinom, to¢nije kako
dolaze nove informacije. Sto znagi da na financijskom trzistu nesto $to se desilo u proglosti nije
presedan za sve buduée. Sto znaé¢i da trzi$na efikasnost podrazumijeva kako nije moguée
predvidjeti nesistemski dio prinosa od vrijednosnica i da se ne razlikuje sistemski od nule.
Nesistemski dio je onaj faktor iznenadenja, odnosno on je stvarni prinos umanjen za o¢ekivani
prinos.

Efikasno trziSte egzistira kad cijene vrijednosnica reflektiraju sve raspolozive
informacije poduzeca. (Van Horne, 1993:51)

Hipoteza o efikasnom trziStu bazira se na pretpostavci da cijene vrijednosnica na
financijskim trZiStima u cijelosti odrzavaju sve dostupne informacije. Ova hipoteza
pretpostavlja da su o¢ekivanja budu¢ih cijena jednaka idealnim prognozama koristenjem svih
trenutno dostupnih informacija. Zapravo, trziSna ocekivanja buducih cijena su racionalna.

(Mishkin, 2010: 160)
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Hipoteza promatra odredena ocekivanja kao idealne prognoze koje koriste apsolutno
sve dostupne informacije. Optimalna prognoza zapravo je najpreciznije nagadanje o buduénosti
zasnovano na svim trenutno dostupnim informacijama koji su iskoristeni. Ali, svejedno, to ne
znaci da je ta odredena prognoza i tocna, nego samo da je najbolja mogucéa opcija u okviru
iskoriStenih informacija. Analiza ponude i1 potraznje dokazuje da ocekivani povrat od
vrijednosnice ima tendenciju ka ravnoteznom povratu koji poistovjecuje koli¢inu potrazivanoga
s koli¢inom ponudenoga. Prema svemu navedenome, zapravo cijenu vrijednosnog papira
odreduju sve dostupne informacije na efikasnom trzistu. (Mishkin, Eakins, Bekavac, 2005: 274-
275)

Dokazi koji govore o efikasnom trziStu su zapravo ispitani uspjesni investicijski fondovi
1 analiticari. Takoder, odrazavaju li cijene dionica dostupne informacije javnosti. Dokazi su

(Mishkin, 2010: 163):

1. Ucinkovitost investicijskih analiti¢ara 1 investicijskih fondova: Uobicajen test koji se
izvodio jest uzimanje preporuke za kupnju i prodaju od skupine savjetnika ili fondova
te da se povrat tog izbora vrijednosnica komparira s rezultatom na trzistu. Zakljucuje se
da dobro poslovanje u proslosti ne znaci i dobro poslovanje u buduénosti.

2. Je i cijene dionica odrazavaju javnosti dostupne informacije?: Govori o tome da
pozitivna objava informacija o tom poduzec¢u nece podiéi i cijene dionica, jer se zapravo
ta informacija ve¢ odrazila u cijeni dionice.

3. Utjece li slucajni hod na cijenu dionice?: Izraz slu€ajan hod zapravo opisuje kretanje
varijable koje se u buduénosti ne mogu predvidjeti. Sto znaci, da buduée promjene kod
dionica trebale bi zbog prakti¢ne svrhe biti nepredvidive.

4. Tehnicka analiza: Ovdje se proucavaju podaci o proslim cijenama. Takoder, trebaju se
naci uzroci cijena i trendovi u pojavi vrijednosnica. Hipoteza o efikasnosti trzista

zapravo govori da je tehnicka analiza gubljenje vremena i da ne znaci previse.
Takoder, postoje 1 dokazi protiv efikasnog trziSta (Mishkin, 2010: 167):

Efekt malog poduzeca,
Efekt sijecnja,

Pretjerana reakcija trzista,
Pretjerana kolebljivost,

Povratak prema prosjecnoj vrijednosti,

o o~ w N PF

Nove informacije se ne ugraduju uvijek odmah u cijene dionica.
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3.3. Trziste obveznica

Povijesno su obveznice najstariji oblik financijskog instrumenta. Ono se veze uz osnivanje
najveée burze na svijetu — New York Stock Exchange 1792. godine. (Kle¢mer Calopa, Cingula,
2009: 143)

Obveznice su dugorocne obveze koje izdaju korporacije i vladine jedinice. Priljev od
izdavanja obveznica koristi se za prikupljanje sredstava za potporu dugoro¢nim operacijama
izdavatelja. Izdava¢ obveznice obecéava platiti odredeni iznos u buducnosti po dospijeu
obveznice plus kuponsku kamatu na pozajmljena sredstva. Ako kojim slucajem izdavatelj
obveznice ne ispuni uvjete vlasniku obveznice ima pravo potrazivanja aktive izdavatelja
obveznice. (Saunders, Cornett, 2006: 226)

Emisijom izdane obveznice uspostavljen je jedinstveni odnos izmedu izdavatelja i
primatelja, a to je duzni€¢ko — kreditni odnos. One predstavljaju mehanizam dugoro¢nog izvora
kapitala koji je potreban poduzecu za financiranje poslovanja i ekspanzije. Predstavljaju
instrument formiranja tudih izvora financiranja poduzeca, te u skladu s time nose fiksne
naknade za uspostavljena sredstva, odnosno kamate. Dvije su temeljne mjere profitabilnosti
obveznice: mjera prinosa do dospijeca i tekuci prinos. Taj prinos do dospijeca je mjera ukupnog
prinosa, uzima u obzir sve elemente do dospijeca. Ti tekuéi prinosi odnose se na ¢injenicu da
se obveznica ne mora drzati do dospijeca nego 1 prije dospijeca se moze prodavati po vecoj ili

manjoj cijeni od one od koje je kupljena. (Kle¢mer Calopa, Cingula, 2009: 143)
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4. Ostala trzista

Osim navedenih trzista postoje jo$ nekoliko trziSta koje unutar sebe imaju odredene
podjele. Jedna od podjela financijskih trziSta je prema formalnosti strukture, a to su burze i
OTC. Burze ukljucuju fiksno mjesto trgovine, uz restriktivno definiranje sudjelovanja na trzistu
1 strogih pravila. (Viduci¢ i sur. 2015:102) Najstarija burza osnovana je u Amsterdamu 1602.
godine, dok je prva burza u hrvatskim krajevima nastala z a vrijeme HabsburSke Monarhije u
Rijeci. Nakon toga, bilo je puno promjena $to se ti¢e lokacija burze te koliko ih smije biti u
pojedinoj drzavi. No, obnova burze u Hrvatskoj je uslijedila tek 1991. godine kad su 25 banaka
1 2 osiguravaju¢a drustva utemeljila Zagrebacku burzu kao centralno mjesto trgovine
vrijednosnicama u Republici Hrvatskoj. Nakon par godina uveden je elektronicki trgovinski
sustav koji omogucuje da brokeri budu telekomunikacijski povezni i trguju u Burzi ne
napustajuci svoje urede $to je uvelike smanjilo troskove. (Zagrebacka burza, 2019, url)
Temeljni kapital iznosi 2.640.000 kuna, te postoji i ¢lanstvo u burzi tkz. ,,seat" po cijeni od
182.000 kuna. Drustvo se financira ¢lanarima, naknadama za poslovanje na burzi i pruzanje
burzovnih informacija. Na burzi se trguje putem elektronickog sustava ,,MOST Information
Channel" (MOSTich) koji je sustav za distribuciju informacija koja kolaju burzom u sadasnjem
vremenu. CROBEX je sluZzbeni indeks Zagrebacke burze te je uveden 1997. godine. Tada u
Hrvatskoj poc€inje i veliki rast trgovanjem vrijednosnica zbog stabilne kune i pad kamatnih
stopa. (Leko, 2002: 158)

OTC nema mjesto kupnje i prodaje vrijednosnih papire, te nema svoje srediste.
Transakcije se obavljaju preko svojih dilera koji te iste transakcije vrse putem telefona, e-maila,
¢ak 1 mobilnim porukama. Zanimljivost je §to nije potrebno fizi€¢ko mjesto kako bi se trgovanje
odvilo te taj neformalan nacin trgovanja privlaci kupce. Na OTC trziStima trguje se
vrijednosnim papirima, valutama te i instrumentima nov¢anog trzista. Takoder, postoje dvije
podvrste u trgovanju sa OTC dilerima, ato su: 1.) diler trguje sa drugim dilerima, 2.) diler trguje
sa klijentima. Glavna razlika izmedu te podvrste je u tome §to se cijena koju ¢e diler odrediti
za drugog dilera zna znatno razlikovati od cijene koju ¢e diler predloziti svojim klijentu.
(Capital, 2019, url)

Financijska trziSta prema nacinu prodaje instrumenata razlikuju: otvoreno trziste i
dogovoreno, odnosno sporazumno trziSte. Na otvorenom trzistu se vrijednosni papiri prodaju
javnosti (odnosno primarno trziste), te postaju ¢esto predmetom viSestrukih prodaja i kupnji do
roka dospijeca (Sto se odvija na sekundarnom trzistu). Na sporazumnom trzistu se vrijednosnice

zapravo prodaju privatno jednom ili nekoliko financijskih institucija. U ovo trziste spadaju i
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ugovori o kreditu koje zajmoprimac dogovori s financijskim institucija. (Vidu€i¢ i sur. 2015:
104-105)

Trzista se dijele 1 prema obliku na koji nacin su sredstva pribavljena, a to su: trzista
vlastitog kapitala (trzista dionica) i zajmovna (kreditna) trziSta. Na trziStu vlastitog kapitala
poduzeca pribavljaju vlastiti kapital emisijom dionica. Investitori u dionice su sami vlasnici
poduzeca koji ne ocekuju povrat uloZenih sredstava od emitenta ve¢ u obliku dividendi. No, i
to nosi odredene posljedice. Prvenstveno se tumaci kao signal da je dionica precijenjena pa
treba iskoristiti povoljan trenutak za takvu vrstu financiranja, te drugo vlasnici tvrtke su
manyjinski dionicari pa nemaju potpuni nadzor nad menadzmentom poduzeca. Zajmovna trzista
ukljucuju trzista za kratkoro€no 1 dugoro¢no zaduZivanje. U kratkorocno zaduzivanje spadaju
kratkoro¢ni krediti 1 zaduZivanje na nov€anom trzistu, te dugorocno zaduzivanje u koje spada
zaduzivanje s ve¢im rokom od godine dana. (Vidu¢i¢ 1 sur. 2015: 109)

Te trziSta prema metodi trgovine razlikuju se: draZzbovna trzista, dilerska trzista i
hibridna trziSta. Drazbovna trziSta imaju zadatak uravnotezenja cijena putem postupka drazbe
koja predstavlja nacin na koji se ulazi u posjed neke vrijednosnice koja je ponudena na trzistu.
Dilersko trziSte smatra se trziStem na kojem burzovni posrednici (odnosno dileri) kotiraju cijene
po kojima prodaju vrijednosnice. U hibridna trzista zapravo spadaju i drazbovna i dilerska
trziSta, gdje ovlasteni trgovci mogu djelovati i kao brokeri 1 kao dileri. (Viduci¢ i sur. 2015:
110)

Devizno trziste sastoji se od kupnje i prodaje deviza za domacu valutu ili za druge devize
izmedu financijskih institucija (banaka) i drugih pojedinaca iz jedne zemlje, takoder kao i
izmedu financijskih institucija (banaka) drugih raznih zemalja. Ponuda deviza nije uvijek
koncentrirana na jednom podrucju, kao $to nije ni potraznja, nego se odvijaju pismenim putem
ili telekomunikacijskim sredstvima izmedu banaka, deviznih disponenata 1 deviznih mesetara.
Zbog toga se devizno trziSte koristi burzom kao mehanizmom putem kojeg su kupci i
prodavatelji deviza u stalnoj vezi. U nekim zemljama postoje i stalne dnevne veze izmedu
deviznih posrednika u pojedinim deviznim burzama. (Andrijani¢, 1999: 77)

Deviza zapravo predstavlja svako potrazivanje prema inozemstvu koje glasni na neku
stranu valutu. U danasnje vrijeme devize predstavljaju i vrijednosne papire, ¢ekove 1 mjenice
koje glase na stranu valutu te se potraZivanja naplacuju iz stranih financijskih institucija
(banaka). (Andrijani¢, 1999: 76)

Devizno — valutne burze slicne su po organizaciji robnim burzama i burzama
vrijednosnih papira, s time §to kod deviznih burzi ponuda i1 potraznja najces¢e nisu

koncentrirane na jednom podrucju. Glavni su prodavatelji i kupci deviza velike financijske
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institucije, odnosno banke povezane s bankama svih vecih financijskih centara u svijetu, kao i
s domacim bankama koje trgovinu devizama vode uglavnom medusobnim sporazumijevanjem.
Ako se u dnevnom poslovanju velikih banaka, koje kupuju i prodaju devize na vlastiti racun,
pojavi visak ili manjak deviza, one se tek tada obrac¢aju drugim domaéim bankama nudec¢i im
viSak, odnosno traze¢i od njih devize koje im nedostaju. Ako se izravnavanje viSkova i
manjkova deviza organizira na jednom mjestu i u odredenom trenutku, devizna burza ima sva
obiljezja prave burze. Devizna trziSta se u svijetu odrzavaju na redovitim medubankarskim
sastancima, osim londonskog deviznog trziSta, koje posluje iskljuivo putem
telekomunikacijskih sredstava kojima je povezano s ostalim bankama u svijetu. Redoviti
medubankarski sastanci odrzavaju se gotovo svakodnevno uz prisustvo predstavnika burze ili
predstavnika centralne banke. Na sastancima se utvrduju tecajevi valuta na osnovi ponude i

potraznje pojedinih valuta. (Andrijani¢, 1999: 77)
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5. Financijske inovacije

Brz napredak tehnologije pomaknuo je uvjete ponude, zakonska regulativa se svaki dan
mijenja te ju je teze pratiti. Razne financijske institucije su shvatile da stari nacin poslovanja
vise nije efikasan te ne ispunjavaju zahtjeve svojih klijenata. Sve navedeno vodi tome da se
promjene u financijskom okruzenju simulira ¢e institucije na potragu za inovacijama koje bi
bile povoljnije za njih 1 klijente. Financijski inzenjering je proces koji je bilo pretea u
financijskom svijetu inovacija jer su trazili odgovor na promjene uvjete potraznje, odgovor na
promjene uvjeta ponude i kako izbjeci zakonske regulative. (Mishkin, 2010: 250)

Odgovori na promjene uvjeta potraznje su hipotekarni krediti S promjenjivom
kamatnom stopom i financijski derivati. Hipotekarni krediti su krediti koje financijske
institucije najéesce koriste. Do sredine 20. stolje¢a najrasprostranjeniji su bili hipotekarni
krediti s fiksnom kamatnom stopom gdje su kucanstva znala rizik koji snose za odredeni broj
godina otplate kredita, no da bi se smanjio rizik povecanja kamatne stope institucije su pocele
odobravati kredite s promjenjivom kamatom stopom. Kod takvih kredita se kamatna stopa
mijenja kako se mijenja i trziSna kamatna stopa, Sto znaci da bi kroz nekoliko mjeseci kamata
mogla porasti ili smanjiti se. lako zvuci primamljivo, kod kucanstava je i dalje popularan
hipotekarni kredit s fiksnom kamatnom stopom. Sto se ti¢e financijskih derivata, investitorima
i financijskim institucijama je bilo bitno zastititi se od rizika povecanja ili smanjenja kamatne
stope. Zato su izmislili budu¢nosnice kod kojih prodavatelj odobrava kupcu osigurati neko
dobro na odredeni datum u buducnosti uz dogovorenu cijenu. Tako je doSlo do imena
financijski derivati jer se prodavatelj veze na ve¢ izdane vrijednosnice te bi se tako kupci mogli
zastititi od rizika. (Mishkin, 2010: 251)

Odgovori na promjene uvjeta ponude se viSe veze uz tehnologiju. Zapravo se radi o
informacijskoj tehnologiji jer je ona kroz povijest smanjivala troSkove obrade financijskih
transakcija i investitorima je olakSalo dobivanje informacija zbog ¢ega je poduze¢ima bilo lakse
izdati vrijednosnice. Neki od inovacija vezanih uz ponudu su bankovne kartice,, elektroni¢ko
bankarstvo, S$pekulativne obveznice, komercijalni zapisi i sekuritizacija. Kartice, recimo
kreditne kartice postoje jos od drugog svjetskog rata kako bi omogucili kupnju bez koristenja
gotovine $to je bilo prakti¢nije. No, zbog velikih troskova takve kartice one su se izdavale samo
klijentima koji su si je mogli i priustiti, odnosno podmiriti njene troSkove. Nakon velike
potraznje za takvim karticama, smanjili su se troskovi te su time potrosaci profitirali. Kako bi
zainteresirali javnost, novi proizvod koji je lansiran su bile debitne kartice. Razlika izmedu tih

kartica je Sto se debitne napla¢uju odmah na racun, a kreditne daju odgodu placanja u
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odredenom roku. Elektricno bankarstvo je dozivjelo svoj vrhunac pojavom bankomata.
Bankomat je zapravo uredaj koji omogucava korisnicima dizanje gotovine s racuna, upla¢ivanje
novaca na racun te pregled stanja racuna. Oni su uvelike olakSali posao svim bankarima i
klijentima kako bi se jednostavnije obavljao taj lak posao. Takoder, prednost je toga Sto radi 24
sata dnevno te nije preveliki trosak financijskim institucijama. Smanjenjem cijena osobnih
racunala i njihovoj prisutnosti, doslo je do inovacije uredaja za automatsko bankovno
poslovanje. To je uredaj koji se spoji sa racunalom te se iz udobnosti doma moze pogledati sve
Sto se deSavalo na bankovnom racunu, tako se isto smanjio troSak i institucijama i korisnicima.
Jedan od odgovora na promjene uvjeta ponude su komercijalni zapisi koji je kratkorocna
duznicka vrijednosnica koju izdaju velike banke ili poduzeca. Komercijalni zapisi su jedan od
instrumenata trziSta novca koji je dozivio najveci rast. Sekuritizacija je proces transformiranja
nelikvidnih financijskih sredstava u vrijednosnice kojima se moze trgovati na trzistu kapitala.
(Mishkin, 2010: 252-255). Predmetom sekuritizacije mogu biti sve vrijednosnice koji imaju
stabilan novcani tok te su danas naj€es¢i instrumenti sekuritizacije hipotekarni krediti. Odredeni
prednosti sekuritizacije su: ne zapocCinju iskljucivo banke, nego je iniciraju i1 velika poduzeca,
ne ogranicava se samo na transakciju nego i kupuju vrijednosne papire, ne umanjuje sposobnost
drzave za potrebom regulacije, ne mora povecati vanjski dug i poboljSava gospodarstvo.
(Kle¢mer Calopa, Cingula, 2009: 257-259)

Zakonska regulativa u financijskom sektoru je ja¢a nego u bilo kojem drugom jer se radi
o tome da se moze ugroziti cijelo gospodarstvu. No, unato¢ tome, regulative su jedne od
najvecih poticaja za inovacijama. Inovacije su ovdje potrebne kako bi se izbjegla ogranic¢enja u
stvaranju zarade. Jedan od najpopularnijih inovacija je Sweep rac¢un. To je racun na kojem iznos
iznad dozvoljenog iznosa na Ziro-rac¢unu poduzece na kraju poslovnog dana ,,brise" odnosno
investira u prekono¢ne vrijednosnice koje donose kamatu te ona nisu podlozna regulativi jer
nisu na ra¢unu. (Mishkin, 2010: 255-256)

Kako tehnologija napreduje, tako napreduju i potrebe ljudi za razli¢itim financijskim
prikazima. Odnosno, ljudi Zele pratiti kako i gdje njihove financije idu. Na primjer, danas u bilo
kojoj banci moZzete imati bankarsku aplikaciju na mobitelu gdje se prati svaka transakcija, vrse
uplate na razli¢ite racune, skeniraju se 1 placaju rauni itd.

Sve navedene informacije zapravo vode Cinjenici da tradicionalan nacin bankarstva
zapravo nije prikladan novim zahtjevima poduzeca. Inovacije tjeraju bankare da dobro
razmiSljaju na koji nacin ¢e svoje korisnike zadovoljiti jer bez korisnika oni takoder ne mogu
opstati. Jo$ ve¢i problem je Sto se sa svakom inovacijom javlja vec¢i broj konkurenata sa novim

inovacijama te kako udovoljiti svim Zeljama budu¢ih klijenata. A to su od kratkoro¢nih kredita,
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sklapanja kredita u roku 30 minuta, studentski krediti itd. Iako ovaj tradicionalan nacin
bankarstva rada novu inovativnu konkurenciju, njihova uloga kao financijskog posrednika i nije
vise toliko velika. Sve to dovodi do smanjenja profitabilnosti. Kako bi rijesili problem
smanjenja profitabilnosti tradicionalni bankari imali su dvije opcije. Prva opcija bila je pokusati
odrzati tradicionalnu kreditnu aktivnost Sirenjem na nove i rizicnije segmente kreditiranja.
Druga opcija je ta da tradicionalne banke zapravo sudjeluju u novim i profitabilnim
izvanbilan¢nim aktivhostima (nekamatni prihod). Sve novo dovodi do velikog rizika, te je tako
ova druga opcija bankama bila veliki zalogaj, te se malo broj banaka i odlucilo za taj potez.

(Mishkin, 2010: 259-260)

5.1. FinTech

Jedna od velikih konkurencija bankama je definitivno FinTech. FinTech je rije¢ od
kombinacije dviju rijeci, a to su financije i tehnologija te se pocinje pojavljivati u 21. stoljecu.
Ono je pojam za opisivanje novih tehnologija koji Zele poboljsati i automatizirati isporuku, a i
koristenje financijskih usluga. FinTech zapravo Zeli pomo¢i poduze¢ima kako bi poboljsala
svoja poslovanja i1 potrosac¢ima kako bi imali bolji uvid i lakSe upravljali svojim financijama.
Takoder, ukljucuje i razvoj i koriStenje kriptovaluta. Opcenito pojam FinTech se moze koristiti
za bilo koju inovaciju u financijskom sektoru poput mobilnog bankarstva. (Kagan, 2019, url)

Fintech nije nova industrija, to je samo jedna od industrija koji je se jako brzo razvija.
Tehnologija je uvijek bila dio financijskog svijeta, bilo da se radi o uvodenju kreditnih kartica
ili bankomata, aplikacija za osobne financije i visokofrekventnim trgovinom u desetlje¢ima
koje su slijedile. Imati petlju iza financijske tehnologije varira od projekta do projekta, primjene
na primjenu. Neki od najnovijih napretka koriste algoritme za strojno ucenje, Blockchain i
podatke znanosti kako bi u¢inili sve od procesnih kreditnih rizika za pokretanje hedge! fondova.
lako industrija trenutno prisiljava start-upove? i tehnologije koje mijenjaju industriju,
tradicionalna poduzeca i banke, takoder, konstantno usvajaju inovativne financijske usluge za
vlastite svrhe. Mobilno bankarstvo velik je dio financijske industrije. U svijetu osobnih
financija, potrosaci su sve viSe zahtijevali jednostavan digitalni pristup svojim bankovnim

ra¢unima, posebno na mobilnom uredaju. Vecina glavnih banaka sada nudi neku vrstu mobilnih

! Alternativni oblici investiranja. Aktivno upravljani fondovi koji Zele ostvariti prinos, odnosno maksimizirati
povrat.

2 Mlado poduzeée koje ima potencijal za rast.
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bankarskih znacajki, posebno s uzdizanjem neobanaka. Neobanke su, zapravo, banke bez
fizi¢kih lokacija podruznice, koje sluze kupcima uz provjeru, ustedu, platne usluge i kredite na
potpuno mobilnoj i digitalnoj infrastrukturi. Neki primjeri neobanaka su Chime, Simple i Varo.
(Anonymous, 2019, url)

FinTech koisti sve tehnoloSke napretke koje su dostupne, pa dolazi i do problema
tradicionalnih banaka. Jedan od glavnih problema banaka s FinTechom je upravo u prijenosu
novca koji se obraduje izvan svih nadleznosti banaka. Doslo je do raznih aplikacija pomocu
kojih se mogu izvrSiti uplate ili zaprimiti uplate na neciji racun za koje nije potrebno puno
informacija, osim broja kartice s koje se obraduje transakcija. Jedini trosak transakcija putem
aplikacija je u naknadi, no taj troSak postaje minoran s obzirom na prednosti koje nude. Najveca
prednost je $to se u bilo koje vrijeme transakcija moze obraditi i uplatiti na bilo kojoj lokaciji u

svijetu. Neke od najpopularnijih aplikacija u 2019. godini su (Dalton W., Turner B., 2019, url):

Venmo,
Western Union,
WorldRemit,

Azimo,

S A

PayPal.

Zanimljivosti u FinTech svijetu su u tome $to kako rastu inovacije, tako se i $ire i trendovi
vezani uz njih. PonajviSe je zanimljivo jer se inovacije poc€inju §iriti u bankarskom sektoru, te
olakSavaju rad tradicionalnim bankama kako bi ostale u trendu s drugim inovacijama. Neki

trendovi koji se najavljuju u 2019. godini su (Editorial team, 2019, url):

1. Hibridni oblak — Ovom tehnologijom banke dobivaju fleksibilnost i prednost
privatnih i javnih oblaka dok se bave upravljanjem, sigurno$éu i postivanjem
podataka. Ima i druge brojne prednosti, ukljucujuc¢i poboljSanu operativnu
ucinkovitost, poboljSane inovacije 1 smanjene troskova.

2. API platforma — Otvoreno bankarstvo dragocjena su imovina za organizacije jer im
omogucuje poboljsanje ponude usluga, izgradnju novih digitalnih kanala prihoda i
poboljsanje angazmana klijenata.

3. Automatizacija robotskih procesa — Odnosi se na koriStenje softverskog robota koji
je zamiSljen za izvrSavanje napornih zadataka. Idealno za brojne bankarske
aplikacije, moze smanjiti ru¢no radno opterecenje tako da se zaposlenici mogu

usredotociti na rad bankarskog poslovanja i odlucivanje.
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4. Umjetna inteligencija - moze pomo¢i organizacijama da prevladaju tradicionalne
izazove (usluge kupcim) 1 dovedu mo¢ analitike podataka u borbu protiv laznih
transakcija i poboljsati uskladenost.

5. Blockchain - U posljednje vrijeme kriptovalute zauzimaju bankarski svijet. Primjena
blockchain tehnologije potencijalno bi mogla ustedjeti milijarde banaka drasti¢no
smanjujuci troSkove obrade.

6. Sigurnost — Sigurnost je neSto na $to se najviSe pozornosti obratilo u 2019. godini.
Pracenje dogadaja i otkrivanje potencijalnih prijetnji je ono na ¢emu bi se trebalo
raditi.

7. Kvantno racunanje - Kvantna racunala koriste osnove kvantne mehanike za
ubrzavanje rjeSavanja sloZenih raunanja. Znacajno je da bi kvantno racunanje
moglo otvoriti nove mogucénosti za banke najviSe to se ti€e procjene rizika i
trgovanju.

8. VR i AR — Mnoge banke koriste virtualnu stvarnost kako bi poboljsale iskustvo
svojih kupaca. I AR i VR nude kupcima i zaposlenicima bogatu vizualizaciju

podataka i usluga putem projekcije.

5.2. Kriptovalute

Kritpovaluta je ekvivalent za digitalni novac. Kod kritptovaluta se radi o kriptografskim
mehanizmima koji stvaraju i oznacavaju transakcije putem privatnih i javnih kljuceva. Svaka
transakcija sadrzi sigurnost u obliku digitalnog potpisa koji generira iz kombinacije transakcija
poruke i privatnog kljuca, $to znaci da se potpisi razlikuju i probijanje Sifre je nemoguce bez
originalnog privatnog klju¢a. Ono $to krasi ovaj na¢in obavljanja prijen0osa novca je njezina
jednostavnost, jer se sve obavlja pute interneta. Takoder, jednostavnost je u tome §to se
transakcije ne vrSe putem tre¢e strane poput banaka i druge institucije. (Cunjak Matakovi¢,
Matakovi¢, 2018: 25)

Kriptovalute su sve rasirenije u posljednjih nekoliko godina te su jedne od najznacajnijih
financijskih inovacija u prvoj polovici 21. stoljeca. Prva kritpovaluta je Bitcoin. Tad su se svi
zainteresirali za to $to je Bitcoin, te Sto su zapravo kriptovalute. (Sajter, 2018: 278) Kod
kriptografskih mehanizama bitna je $to razvijenija tehnologija, te se tu razvila blockchain
tehnologija. Blockchain,k zapravo pokriva ulogu glave knjige u kojoj je zapisana svaka
transakcija. Svaki sustav koji koristi blockchain tehnologiju izgraden je prema sustavu

ravnopravnih partnera. (Cunjak Matakovi¢, Matakovic¢, 2018: 25)
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Bitcoin postaje najrasirenija vrsta kriptovaluta te nakon 2013. doZzivljava svoju popularnost
nakon pada nekih banaka te problema s povjerenjem u financijske institucije. Velika prednoste
je bila i u tome $to su ljudi u potpunosti anonimni te izbjegavaju regulative. Sto se da vidjeti iz
tablice 2. po transakcijama koje su tadas$nji korisnici najviSe prakticirali. Internetska stranica
koja je navedena iz podataka navedenih u tablici ,,Silk Road" pokrenuta je 2013. godine kao
,dark web", odnosno trziSte koje posluje anonimno najvise kriminalnim transakcijama za
kupnju raznih ilegalnih dobara i usluga. (Cunjak Matakovi¢, Matakovi¢, 2018: 26). lako ta
prednost pomaze u dobre svrhe, po tablici i podacima vidimo da se ta prednost uvelike
iskoristavala. IskoriStavala se najviSe po prakticiranju raznih opijata i droga koje su se

normalnim putem puno teze mogle dobiti dok je sad korisnicima bila puno pristupacnija.

Tablica 2 Najpopularnije kategorije proizvoda na stranici ,,Silk Road" od 1.mj-7.mj 2012.

Kategorija Broj predmeta Postotak (%0)

Marihuna 3338 13,7%
Lijekovi 2193 9,0%
Recepti 1784 7,3%
Benzodiazepini 1193 4,9%
Knjige 955 3,9%
Kanabis 877 3,6%
Hasis 820 3,4%
Kokain 630 2,6%
Tablete 473 2,9%

Izvor: Cunjak Matakovié, I. i Matakovi¢, H. (2018). Kriptovalute - sofisticirani kodovi

manipulacije. International Journal of Digital Technology & Economy.

Kritpovaluta je zapravo digitalna valuta ¢ije se koriStenje zasniva na povjerenju. Ovdje je
bitno povjerenje, jer je upravo zbog nepovjerenja u klasi¢ne financijske institucije nakon velike
krize 2008. godine. Povjerenje kod kriptovaluta se stjeCe rjeSavanjem odredenog kriptografskog
problema. Najgrublje zvuci da je povjerenje vrijednost, a vrijednost donosi novac. (Sajter,

2018: 278)
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Sto se ti¢e regulacije u hrvatskom zakonodavstvu ono je zapravo popriliéno jasno te govori
da virtualne valute nisu elektronic¢ki novac. Odnosno, hrvatsko zakonodavstvo se ograduje od
bilo kakve moguénosti snoSenja rizika u takva ulaganja jer ih kao takva ne priznaje. Prema
zakonu RH o elektroni¢kom novcu, to je novac koji je izdan u elektroni¢kom obliku nakon $to
je izvrSena uplata neke nov€ane vrijednosti. Izdavatelji elektroni¢kog novca, prema zakonu,
mogu biti kreditne institucije sa srediStem u Hrvatskoj, institucije za elektronicki novac sa
sjedistem u Hrvatskoj, Hrvatska narodna banka, Republika Hrvatska itd. Sto znaci da je
elektronicki novac opet kompleksniji od kriptovaluta. (Zebac, 2018: 7). No ipak, bez pravnih
regulativa vezanih za virtualne valute potaknut ¢e da se od malih nedostataka naprave veliki

nedostatke 1 iskoriStavanje iste Sto se moze vidjeti iz navedenih podataka.
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6. Zakljucak

Na financijskom trZiStu susre¢u se ponuda i potraznja §to ih ¢ini svojevrsno, kompleksnim
trziStima. Financijska trZiSta su uredena unutar jedne drzave te djeluju po njegovim
regulativama. Svako razvijeno trZiSte ima svoje investitore, ulagaCe, poduzeca koja traze
investitore te drzavu koja to sve regulira. Pokazatelji razvijenog trzista su mogucnosti disperzije
rizika, brisanje granica izmedu likvidnih i nelikvidnih sredstava, pronalazak investitora itd.
Svaka Stednja zapravo potice investiranje u neki od riziénih poslova na financijskom trzistu.
Nabavom financijskih sredstava te poslovanje putem financijskih institucija se kroz povijest
pokazala kao sigurnijim nac¢inom poslovanja, te omogucila i ve¢u disperziju rizika, odnosno
sigurnost ulagaca.

Na financijskim trzistima veliku ulogu imaju trziste kapitala i trziSte novca. Trziste novca
ljudi odmah povezuju sa fizickim novcem, no on zapravo ima veze sa vrijednosnim papirima
koji imaju jako kratak rok dospijeca Sto ih skoro €ini novcima. Najveca zadaca ovog trzista je
opskrbljivanje financijskih institucija novcem te moguénost podmirenja tekucih dugova
njihovih duznika. Dok trziStem kapitala zapravo, cirkuliraju vrijednosni papiri duzih rokova
dospijeca i likvidnost je puno manja. U trZiSte kapitala spadaju i primarna i sekundarna trZista.
Na primarnim trziStima omogucio se laksi dolazak do informacija o poduze¢ima i sve ostale
zanimljivosti, §to uvelike investitoru olakSava moguénost izbora. Za efikasno trziste se kaze da
je efikasno tek kad vrijednosni papir dosegne vrijednosti svih informacija koje posjeduje.
Odnosno, buduénost vrijednosnice ovisi o prognozi poduzeca. Na sekundarnom trzistu, zapravo
se trguje sa viskom sredstava koji lako pronalaze svoje kupca, ili ulagace. Ostala trziSta koja su
najbitnija za 21. stoljece je trziste deviza. Trziste deviza omogucuje poduzecu da se globalno
razvija, te da se ne zadrzava na prostoru jedne drzave.

Tehnoloski napredak utjecao je uvelike i na financije, odnosno na trziste financija. Pojavom
kreditnih Kkartica, bankomata, virtualnih banaka, virtualnog novca smanjilo je koristenje
fizickog novca 1 vjerovanje u tradicionalni sustav. Najve¢i problem dolazi do zlouporabe
financijskih inovacija u radnji ilegalnih stvari, dok je on namijenjen koriStenju u svrhu rasta.

Poduzeca na danasnjim financijskim trziStima imaju razne moguénosti rasta i iskoriStavanju
financijskih inovacija u te svrhe, §to uvelike olakSava posao danasnjim poduzetnicima u
koristenju informacija kako postati najbolji u djelatnosti u kojoj se nalazi.

U Koprivnici, 4. listopada 2019.
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