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Predgovor

Procjena stabilnosti Hrvatskog financijskog sustava predstavlja vrhunac mojeg
Skolovanja jer je istiskivalo koriStenje znanja steCenog u ove 3 godine Skolovanja na SveuciliStu
Sjever. Zahvaljujem se svim profesorima SveuciliSta Sjever koji su mi usadili ovo znanje a
najvise zahvala ide mentorici 1 profesorici Ivani Martin¢evi¢ koja me dodatno zainteresirala za
podrucje ekonomije ti pomogla u pisanju ovog rada.

Zahvaljujem se svojim kolegama koji su bili podrSka u najtezim trenucima Skolovanja ali
ujedno 1 konkurencija koja me je tjerala na veci trud i zalaganje 1 zapravo mi olaksala studiranje.
Hvala kolegama na svim nervoznim, zabavnim i teskim trenucima koji su uljepsali $kolovanje.

Zahvaljujem se obitelji §to mi je omogudila studiranje i bila potpora ove 3 godine.



Sazetak

Procjena stabilnosti financijskog sustava od iznimne je vaznosti za svaku zemlju. Financijski
sustav se sastoji od tri temeljna elementa, financijskih trzista, financijskih institucija i1
financijskih instrumenata. Medutim, financijski sustav ne bi egzistirao bez novca i novc¢anih
agregata

Sredi$nja banka predstavlja sredi$nju instituciju svakog financijskog sustava. Ona je
zaduzena za primarnu emisiju novca u financijski sustav te se brine o regulaciji poslovanja
poslovnih banaka.

Kreditne agencije ocjenjuju svaku drzavu i njezin financijski sustav kreditnim rejtingom koji
ujedno utjeCe i na cijenu zaduzivanja koju zemlja ima. Bolji kreditni rejting donosi i bolje uvjete
zaduzivanja.

Kljucne rijeci: financijski sustavi, procjena stabilnosti, kreditne agencije, sredi$nja banka,

hrvatski financijski sustav



Abstract

Assessment of the stability of the financial system is of great importance for every country.
Each financial system consists of three basic elements, financial markets, financial institutions
and financial instruments. However, the financial system would not have existed without money
and monetary aggregates.

The central bank is the central institution of each of the financial system. She is in charge of
the primary issue of money in the financial system and takes care of the regulation of the
business of commercial banks.

Credit agencies assess each country and its financial system, credit rating, which also
influences the price of borrowing that the country has. A better credit rating and yields better
terms of borrowing.

Keywords: financial system, stability assessments, credit agencies, the central bank, the

Croatian financial system
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FED — Federalne rezerve
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1. Uvod

U danasnjim uvjetima globalizacije 1 internacionalizacije trziSta, stabilnost financijskog
sustava zemlje je od iznimne vaznosti. Konjukturni ciklusi koji oblikuju kretanja svjetskog
financijskog sustava uvelike mogu narusiti stabilnost individualnih financijskih sustava pojedinih
zemalja. Zbog globalizacije i meduovisnosti izmedu zemalja svijeta ¢ak i najmanje podrhtavanje,
odnosno nestabilnost u financijskom sustavu moze dovesti do znacajnih problema za nacionalna
ali 1 svjetsko gospodarstvo. Osim §to se odraZzava na stanje gospodarstva, stabilnost financijskog
sustava vazna je i za investicije, odnosno kamatne stope. Moze se re¢i da ,,Financijski sustav i
njegovi konstitutivni elementi: instrumenti, trZista i institucije predstavljaju glavnu sponu izmedu
tijekova Stednje i investicija u nacionalnom gospodarstvu* (Ivanov 2004: 1).

Prije no $to se detaljnije ude u rasprave oko vaznosti financijskog sustava za svaku zemlju ali
1 za globalno gospodarstvo valja razmotriti i pojmovno odrediti $to je to zapravo financijski
sustav. Postoje brojne definicije koje na razli¢ite nacine opisuju §to je to zapravo financijski
sustav te nacin na koji isti funkcionira. Hrvatska narodna banka financijski sustav definira kao
niSta drugo nego sustav koji se sastoji od valute, platnog sustava, financijskog trzista i
instrumenata te institucija koje nadziru isti. (HNB: 2015) Jednostavnije re¢eno, financijski sustav
drzave je medusobno isprepleteni skup financijskog trziSta i nov€anih agregata koji fluktuiraju u
njemu. Financijski sustav ¢e biti opSirnije opisa u jednom od poglavlja.

Kao §to je prethodno re¢eno u financijskom sustavu jedne zemlje nalazi se nov€ani agregat
koji fluktuira, odnosno prelazi bilo kroz institucije ili njegove krajnje korisnike tj., ljude. Ljudi,
odnosno kupci svakodnevnim transakcijama sudjeluju u kreiranju platnog sustava koji je, kao $to
je to prije receno, sastavni dio financijskog sustava. U samom financijskom sustavu nalaze se
razli¢iti nov€ani agregati koji se prvenstveno razlikuju po svojoj likvidnosti. O ovoj temi isto
tako biti rijeci nesto kasnije.

Sada se postavlja pitanje, kako zapravo stabilnost financijskog sustava utjeCe na kretanje
novca, odnosno na stanje u nacionalnom gospodarstvu? Koliko je zapravo vazna stabilnost
financijskog sustava 1 koliko ona utjeCe na subjekte nacionalnog gospodarstva? Na ova ali 1
druga pitanja bit ¢e dani odgovori kroz ovaj rad koji ¢e obuhvatiti opéeniti dio o financijskim
sustavima, bankama i novcu te koji ¢e na kraju obuhvatiti procjenu stabilnosti hrvatskog
financijskog sustava sukladno uvjetima koji danas vladaju u globalnom ali i nacionalnom

gospodarstvu.



2. Financijski sustavi

Kao $to je bilo najavljeno u uvodu ovog rada, da bi se uopce shvatilo o ¢emu se radi kad se
prica o financijskim sustavima, potrebno je iste razmotriti.

,,Financijski sustav ukupnost je nositelja ponude i potraznje novéanih sredstava, financijskih
oblika — instrumenata u kojima su utjelovljena novéana potrazivanja, raznolikih financijskih
institucija i tokova kolanja novéanih sredstava koji, integrirani pravnim normama i regulacijom,
omogucuju trgovanje novcem i novcéanim viskovima, odredujuci pri tome cijene financijskim
proizvodima — u prvom redu kamatne stope i oc¢ekivanja buducnosti* (Leko 2004: 1)

Prema navedenom citatu, financijski sustav se sastoji od potraznje ali i ponude novcanih
sredstava. Financijski sustav se u ovoj definiciji u odredenoj mjeri izjednacuje s trziStem posto
financijski sustav promatra kao mjesto susretanja ponude i potraznje. Medutim, valjalo bi izvesti
novu definiciju financijskog sustava.

Financijski sustav je skup financijskih institucija, financijskih instrumenata i trziSta koji
medusobnim djelovanjem 1 utje¢u na nacionalno gospodarstvo. U navedenu definiciju ukljucena
su sva tri elementa financijskog sustava koji su zasluzni za prikupljanje i plasiranje novca u vidu
investicija u gospodarstvo. Ova definicija sazeto definira financijski sustav po ¢emu je bolja od
prethodne.

Osim pojmovnog odredenja koje je ve¢ spomenuto potrebno je promotriti koje su temeljne
zadace svakog financijskog sustava:

e mobilizacija slobodnih financijskih sredstava
e alokacija slobodnih financijskih sredstava (Visoka Skola za menadZment u
turizmu i informatici u Virovitici: 2015)

Dakle, financijski sustav ima glavni zadatak prikupiti slobodna nov€ana sredstva od ljudi,
odnosno kupaca. To se odnosi prvenstveno na Stednju jer ona kao takva predstavlja slobodna
financijska sredstva. Nakon prikupljanja slobodnog novca, financijski sustav zeli taj isti novac
plasirati, odnosno uloziti u nesto tj. investirati ga. Kako bi bilo jasnije odakle se zapravo javlja

slobodni novac valja prouciti kruzni tok gospodarstva.
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Slika 2.1: Kruzni tok gospodarstva

Izvor: Ekonomski fakultet u Zagrebu. Nacionalno racunovodstvo.
http://web.efzg.hr/dok/mgr/bogdan//NACIONALNO_RA%C4%8CUNOVODSTVO_Babi%C4
%87-5a%C5%BEetak2012-13.pdf (15.07.2016)

U kruznom tijeku gospodarstva valja posebnu paznju posvetiti potrosnji, odnosno dohotku.
Ukoliko se poveca dohodak stanovniStva, povecat ¢e se 1 potrosnja. DodusSe, dio novca kupci ¢e
potroSiti na kupnju proizvoda 1 usluga, a dio ¢e akumulirati u financijskim institucijama u vidu
depozita. Financijski sustav, kako je reCeno, ima zadatak prikupiti slobodna nov¢ana sredstva te
ih plasirati u vidu investicija u proizvodnju. Plasiranjem novca u proizvodnju povecava se
potraznja za radnicima, odnosno dohodak radnika raste. Sukladno tome povecava se potrosnja,
odnosno prethodno opisani proces tj., ciklus krece ispocetka.

Zaklju¢no o zada¢ama financijskog sustava ,,Posredstvom financijskih institucija i trZista,
novac suficitarnih subjekata uvijek je zamjenjiv za odredenu vrstu financijskog prava u obliku
klasicnog bankarskog depozita, premije Zivotnog osiguranja, udjela u fondu ili razlicitih
vrijednosnica poput dionica i obveznica. S druge strane deficitarni subjekti posredstvom
financijskih trzista pribavljaju financijska sredstva namijenjena investiranju“ (Ivanov 2004: 2).

Dakle, sve navedeno je vidljivo na slici 2.1. Navedeni citat ujedno i detaljnije pojasnjava
prvu zadacu financijskog sustava. ,,Druga zadaca financijskog sustava vezana je uz alokaciju
novcéanih viskova i upravo kroz nju dolazi do izrazaja adekvatnosti ili neadekvatnost odnosa

izmedu financijskih irealnih kretanja koja postoje u nacionalnom gospodarstvu (Ivanov

2004:2),


http://web.efzg.hr/dok/mgr/bogdan/NACIONALNO_RA%C4%8CUNOVODSTVO_Babi%C4%87-sa%C5%BEetak2012-13.pdf
http://web.efzg.hr/dok/mgr/bogdan/NACIONALNO_RA%C4%8CUNOVODSTVO_Babi%C4%87-sa%C5%BEetak2012-13.pdf

Osim navedenih temeljnih zadaca financijskog sustava, financijski sustav ima i temeljne
funkcije koje ispunjava, a one su redom:

e Stedna funkcija — financijski sustav nudi razliCite oblike Stednje koji poticu
Stednju kod gradanstva i na taj nac¢in akumuliraju slobodni novac

o funkcija likvidnosti — financijski sustav mora omoguditi investitorima da sva
svoja potrazivanja na najbrzi moguéi nacin pretvore u novac

e kreditna funkcija — financijski sustav mora omoguciti gradanstvu stalnu opskrbu
kreditima. Krediti se ne odnose samo na gradanstvo ve¢ i na drzavu i organizacije

e funkcija placanja — financijski sustav mora osigurati sigurni i pouzdani nacin
izvrSenja domacih i medunarodnih transakcija

e gospodarsko — politicke funkcije — financijski sustav koji je stabilan i ucinkovit
pruza potporu drzavnoj politici koja se odnosi na postizanje postavljenih
makroekonomskih ciljeva

e ocuvanje kupovne moc¢i — financijski sustav kroz razli¢ite nacine ulaganja mora
omoguciti cuvanje realne vrijednosti novca te u buduénosti povecati kupovnu mo¢
gradanstva

e preuzimanje rizika — financijski sustav mora preuzeti rizike koji su povezani s
realnim sektorom. On rizike ne smije zaobilaziti

e funkcija promatranja — financijski sustav mora pratiti potrazivanje, odnosno
mogucnost naplate potrazivanja u buducénosti

e medugeneracijski prijenos Stednje — financijski sustav treba omoguciti gradanstvu

zivotnog, odnosno mirovinskog osiguranja (Ekonomski fakultet Zagreb: 2015)

Navedene financijske funkcije ostvaruju se prvenstveno kroz financijske institucije koje su uz
financijske instrumente i financijska trziSta tri najznacajnija elementa financijskog sustava.
(Visoka Skola za menadzment u turizmu 1 informatici u Virovitici: 2015). Svaki od navedenih

elemenata trzista bit ¢e predstavljen u sljede¢im poglavljima.



2.1. Financijske institucije

Prije detaljnijeg sagledavanja financijskih institucija i njihove uloge u financijskom sustavu,
valja pojmovno odrediti iste. U pojmovnom odredenju financijskih institucija treba krenuti od
njihove osnovne uloge, a to je prikupljanje financijskih sredstava. Dakle, ,, financijske institucije
prikupljaju novéana sredstava, usmjeravaju ih u financijske plasmane i obavljaju financijske
usluge* (Ivanov 2004: 15).

Financijske institucije koje egzistiraju u financijskom sustavu se mogu podijeliti na depozitne
I nedepozitne institucije.

Depozitne financijske institucije imaju glavnu zada¢u da prikupljaju financijska, odnosno
novcana sredstva na transakcijske racune, raCune depozita po videnju i ostalih specijaliziranih
racuna. Nakon S$to prikupe dovoljno slobodnih novcanih sredstava, financijske institucije
prikupljeni novac plasiraju u vidu kredita namijenjenim gradanstvu, odnosno poslovnim
organizacijama. Zbog strukture svoje imovine najce$ée ih se naziva i depozitno-kreditnim
institucijama, odnosno depozitnokreditnim kompleksima financijskih institucija.

Depozitne financijske institucije kod sebe drze depozite po videnju ¢ije je glavno svojstvo da
bude dostupno za plaéanje odmah, odnosno pri zahtjevu klijenta institucije. To svojstvo ih
razlikuje od ostalih financijskih institucija jer kreditnom aktivnosti umnazaju koli¢inu novca koja
se nalazi u financijskom sustavu. (Ivanov: 2004) ,.Samo depozitne institucije medu svim
financijskim institucijama smiju u pasivi svoje imovinske bilance imati obveze koje su dio ukupne
kolicine novca u optjecaju i na osnovi njih kreirati sekundarne depozite* (Ivanov 2004: 16).
Depozitne financijske institucije su iz tog razloga pod stalnim nadzorom srediSnje banke.
SrediS$nja banka, koja ¢e biti opisana nesto kasnije, ima glavni zadatak da postize monetarne 1
gospodarske ciljeve sluzeéi se depozitnim financijskim institucijama. (lvanov: 2004)

Osim depozitnih financijskih institucija u financijskom sustavu postoje i nedepozitne
financijske institucije. Glavni zadatak ovakve vrste institucija je prikupljanje nov€anih sredstava
od izvora Koji su u suficitu te ih plasiraju onim subjektima koji su u novéanom deficitu. (Ivanov:

2004)



Nedepozitne financijske institucije se mogu podijeliti na:
e ugovorne Stedne institucije
o osiguravatelji imovine i zivota
o mirovinski fondovi
e investicijski fondovi
¢ financijske kompanije i konglomerati
e drzavne i specijalne financijske institucije

e investicijske banke, brokeri i dealeri

ostale financijske institucije (Roncevié¢: 2010)
Financijske institucije koje egzistiraju u financijskom sustavu mogu se prikazati shemom

kako je vidljivo naslici 2.2.

Financijske institucije

/\

Depozitne Sredi$nja Nedepozitne
financijske banka financijske institucije
Banke Ugovorno Stedne
institucije

Investicijski fondovi

Depozitno

Stedne institucije Konglomerati i

interne banke

Investicijske banke

Ostale institucije

Slika 2.2: Podjela financijskih institucija

Izvor: Rondevié, Ante. 2010. Ekonomski fakultet Sveugiliita u Zagrebu. Stedionice i novéano

poslovanje — predavanje. Zagreb.

Kao §to je vidljivo na slici 2.2 financijske institucije u financijskom sustavu jedne drzave se
mogu podijeliti na depozitne i nedepozitne §to je ve¢ bilo spomenuto. U srediStu cijelog sustava

nalazi se centralna banka. Ako bi se depozitne financijske institucije ras¢lanile tada bi se one
6



mogle podijeliti na banke 1 depozitno Stedne institucije. S druge strane nedepozitne institucije se

mogu podijeliti na ugovorno Stedne institucije, investicijske banke, konglomerate i interne

banke, investicijske fondove, odnosno ostale institucije koje egzistiraju u financijskom sustavu

jedne zemlje.

2.2. Financijska trziSta

Prije pojmovnog odredenja financijskog trziSta valja sagledati definiciju samog trzista. Dakle,

trziSte nije niSta drugo nego mjesto na kojem se susrecu ponuda i potraznja za proizvodima,

uslugama, resursima, odnosno sredstvima. (Grubisi¢: 2008)

Sukladno tome, financijsko trziSte se moze definirati kao “skup svih financijskih transakcija

u oblasti nacionalne ekonomije kojima dolazi do uspostavljanja i realizacije drustveno —

proizvodnih odnosa iz kupoprodajnih financijskih dokumenata‘“ (Grubisi¢ 2008:5).

Medutim, navedena definicija zbog svoje sveobuhvatnosti je nerazumljiva pa bi valjalo

izvesti novu definiciju financijskog trzista. Financijsko trziste je mjesto gdje se susre¢e ponuda

slobodnog novca sa potraznjom za novcem. Ova definicija je puno jednostavnija i razumljivija, a

obuhvaca glavni zadatak financijskog trzista.

Jednako kao i financijski sustav, financijsko trziste ima funkcije koje mora ispunjavati i

zadovoljiti. Funkcije financijskog trzista su sljedece:

financijsko trziSte mora omoguciti poslovnim organizacijama i vladama drzava
prikupljanje nov¢anih sredstava, odnosno kapitala

financijsko trzi$te ima zadatak dobre alokacije kapitala kako bi organizacije koje
su efikasne mogle dobiti sredstva za svoj razvoj

financijsko trziSte mora omoguciti gradanstvu povecavanje Stednje na nacin da
investira preko financijskog trzista

financijsko trzi§te mora omoguciti uvid investitorima u potencijalne moguénosti
zarade 1 mora biti vodi€ koji ¢e omoguciti donoSenje poslovnih odluka
financijsko trZiSte ima zadatak generiranja i povecavanja zaposlenosti sukladno

makroekonomskim politikama drzave (Jeremi¢: 2012)

Financijsko trziSte nije samo jedno ve¢ postoji vise vrsta. Klasifikacija financijskih trzista je

vidljiva na slici 2.3.



Trziste duznickih instrumenata
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Novéano trziste

Slika 2.3: Podjela financijskog trzista
Izvor: Autor prema Grubisi¢, Zoran. 2008. Osnovi Finansijskih trZista. Univerzitet Braca

Kari¢. Beograd

Sukladno slici 2.3 financijska trziSta se mogu podijeliti na nov¢ano trziSte, trziSte deviza,
primarno i sekundarno trziste, odnosno trziste duZnickih instrumenata. Financijsko trZiste kao
takvo je od velike 1 neizmjenjive vaznosti za nacionalno gospodarstvo. ,,Ogroman znacaj koji
financijsko trZiste ima za nacionalnu ekonomiju ogleda se od omogucavanja nesmetanog
odvijanja procesa proizvodnje, prometa, Optimizacije nivoa novéane mase, likvidnosti
nacionalne ekonomije, alokacije novca, ostvarenja profitabilnosti pa sve do ostvarenja proSirene
reprodukcije u oblasti proizvodnje i prometa i sigurnosti za plasirani kapital* (Grubisi¢ 2008:5).

Dakle, financijsko trziste omoguéava nesmetano odvijanje brojnih aktivnosti koje su
povezane s normalnim funkcioniranjem nacionalne ekonomije. Kad financijsko trziSte ne bi
postojalo, odnosno kada bi ono zapalo u poteskoce, nacionalno gospodarstvo bi osjetilo velike

posljedice i zaslo bi u recesiju kao $to je to bio sluc¢aj 2008. godine.

2.3. Financijski instrumenti

Financijski instrumenti su dokumenti koji dokazuju vlasnistvo nad odredenom financijskom
imovinom. Financijska imovina u ovom slu€aju moze biti blagajnicki zapis, drzavna obveznica,

dionica, vlasnicki udjel ili nesto drugo. (Portal Moj Bankar: 2016)
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~Razvojem financijskih trzista Sirila se i lepeza financijskih instrumenata

... Najpoznatiji

viasnicki instrumenti su akcije, a najpoznatiji duznicki financijski instrumenti su obveznice*
(Jeremic¢ 2012:3)

Financijski instrumenti se mogu podijeliti na:

prenosive vrijednosne papire

instrumente trzi$ta novca

jedinice u subjektima za ulaganja

izvedenice

o opcije
o buducnosnice
o zamjene

o financijski ugovori za razlike (Podravska Banka: 2013)

Financijski

instrumenti

>

Dionice

Obveznic

Certifikati

Turbo

Buduénosni

Unaprijedni

>

Zamjene

Slika 2.4: Prikaz financijskih instrumenata

Izvor: Autor prema Podravska Banka. 2013. Financijski instrumenti i rizici poslovanja s

financijskim instrumentima. Koprivnica.



3. Uloga i znacaj srediSnje banke u financijskom sustavu zemlje

Sredi$nja, odnosno centralna banka nalazi se u sredini cjelokupnog financijskog sustava
jedne drzave. Po definiciji, srediSnja banka je ,najvaznija monetarna institucija i vrhovna
novcana vlast svake moderne drzave ... bitno se razlikuje od svih drugih financijskih institucija
jer kontrolira zakonima uspostavljeni jedinstveni novcani, kreditni i bankovni sustav, a sve vise i
sustav svih depozitnokreditnih financijskih institucija* (Leko 2004:19).

Dakle, sredisnja, odnosno centralna banka po svojoj definiciji je financijska institucija, a
financijske institucije imaju zadatke i funkcije opisane u poglavlju 2.1 Temeljni zadatak
sredi$nje banke je ispunjavanje jednog od makroekonomskih ciljeva, odrzavanje stabilnosti
cijena. Medutim, to nije jedini zadatak i cilj srediSnje banke. Sredi$nja banka svojim politikama
treba osigurati visoku zaposlenost, visok razvoj uz mali stupanj inflacije te visok stupanj
konkurencije. (Leko: 2004)

»lako je sredisnja banka javna, drzavna institucija ili je pod odlucujuéim nadzorom drzave, u
pravilu je neovisna od aktualne administracije. Samostalnost sredisnje banke osigurava se kroz
funkcionalnu (odabir mjera i instrumenata za postizanje ciljeva), institucionalnu (samostalno
odlucivanje), osobnu (samostalnost uprave) i financijsku neovisnost“ (Leko 2004:21). Dakle,
srediS$nja banka bez obzira na to $to ima zadatak osigurati ostvarenje makroekonomske politike
vlade treba biti neovisna od nje.

SrediS$nja banka kao takva ima odredene funkcije koje mora ispunjavati. Te funkcije se
odnose na:

e regulaciju koli¢ine novca koja je u opticaju u financijskom sustavu — ovo je jedna
od najvaznijih funkcija srediSnje banke. Najvazniji instrumenti kojima se
ostvaruje novcana politika su prije svega eskontna, odnosno diskontna politika,
kupnja 1 prodaja vrijednosnica, politika obvezne rezerve te u krajnjim slucajevima
kreditnom politikom

e odrzavanje likvidnosti banaka — likvidnost poslovnih organizacija, a posebice
banaka je od iznimne vaznosti. Ukoliko su banke likvidne to znaci da imaju
dovoljnu koli¢inu novca kojom mogu pokriti sve zahtjeve StediSa, odnosno
gradanstva za isplatom depozita po videnju. S druge strane ako banke nisu
likvidne to dovodi do velike vjerojatnosti da ¢e bankrotirati Sto ¢e se negativno
odraziti na cjelokupni financijski sustav zemlje, a posebno gospodarske prilike
koje vladaju u njoj

e odrzavanje medunarodne likvidnosti — ova funkcija srediSnje banke se
prvenstveno odnosi na brigu, odnosno njegovanje bilance placanja. Briga za
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navedenu bilancu se provodi pomocu propisivanja monetarnih mjera koje utjeCu
na istu, odrzavanjem, odnosno povecavanjem i smanjenjem deviznih pri¢uva,
participacija na deviznom trzistu te reguliranjem platnog prometa

e plasman novca — srediSnje banke su jedine financijske institucije koje mogu
dozvoliti plasman novCanih sredstava u financijski sustav. SrediSnja banka
primarnom emisijom novca povecava koli¢inu novca u opticaju bilo da se radi o
papirnatom ili kovanom novcu

e suradnja s drugim medunarodnim financijskim institucijama — ova funkcija je
posebno vazna za zemlje Clanice europske unije. SrediSnja banka mora
komunicirati s ostalim srediSnjim bankama po pitanju monetarnih politika i
ostalog

e analiza i pracenje statistike — srediSnja banka na tjednoj, mjese¢noj i godiSnjoj
razini objavljuje razliita izvjeS¢a koja se tiCu financijskog sustava u zemlji,
odnosno pitanjima koja su vezana uz njega. Jedan od izvjeStaja je i procjena
stabilnosti financijskog sustava o kojem ¢e biti rije¢i nesto kasnije

e ostali poslovi za racun drzave (Leko: 2004)

Sredi$nja banka mora ispunjavati u sto je mogucée vecoj mjeri sve navedene funkcije kako bi
financijski sustav bio u Sto je mogucée boljem stanju.“Djelatnost sredisnje banke izravno ili
posredno ima veliki utjecaj na kretanja na financijskim trzistima u zemlji i na medunarodne
financijske poslove. Taj se utjecaj osjeca kroz kamatnjake sredisnje i njihov utjecaj na opcu
razinu kamatnih stopa, kroz mjezino aktivno sudjelovanje na novéanom trzistu i posredno
djelovanje na trzistu kapitala, kroz tecajnu politiku i sudjelovanje na deviznom trZistu Kroz
regulaciju ponude novca i kreditne aktivnosti banaka, kroz definiranje — odredivanje bankovnih i
bankama bliskih poslova i sl.“ (Leko 2004:23) Sredi$nja banka kroz lepezu svojih djelatnosti i
funkcija odrzava financijski sustav zemlje stabilnim, brine se o koli¢ini novca u opticaju 1 na taj
nacin utjeCe na likvidnost banaka. Osim toga srediS$nja banka brine i o nacionalnoj valuti te
njezinom tecaju u odnosu na druge valute. Nadalje, valjalo bi prouciti na¢in funkcioniranja

srediSnjih banaka u svijetu 1 u Hrvatskoj.
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3.1. SrediSnje banke u svijetu

3.1.1. Engleska

Engleska sredi$nja banka, poznata pod izvornim nazivom Bank of England, osnovana je
1694. godine. Najzasluznija osoba za njezino osnivanje je William Paterson, a glavni razlog
tome je bilo financiranje rata s Francuskom. Pocetni kapital engleske srediSnje banke iznosio je
1,2 milijuna funti. 1946. godine Bank of Eangland je nacionalizirana, a njenu upravu imenuje
kraljica. Jedna od karakteristika koja je specificna za englesku srediSnju banku jest ta da je ona
pod velikim utjecajem ministarstva financija Sto nije slucaj s ostalim srediSnjim bankama u

svijetu.(Leko: 2004)

3.1.2. Njemacka

Njemacka sredi$nja banka, poznata pod nazivom Deutsche Bundesbank osnovana je 1957.
godine. Njezin kapital je 2002. godine iznosio 5 milijardi eura, a sama banka se nalazi u
potpunosti u vlasniStvu njemacke. Ova srediSnja banka je neovisna od politike njemacke vlade
ali ima odredena ogranicenja. Rukovodstvo bira vlada, a samo rukovodstvo izmedu sebe bira

predsjednika. Koli¢inu novca u opticaju regulira kroz eskontne 1 lombardne stope. (Leko: 2004)

3.1.3. Sjedinjene Americke Drzave

Jedna od najpoznatijih sredi$njih banaka u svijetu je americki FED, odnosno sustav saveznih
rezervi. FED je osnovan 1913. godine. Svaka rezervna banka u SAD-u ima stupanj autonomije.
Sve savezne banke koje se osnivaju sukladno zakonu moraju se uélaniti u FED dok se ostale
banke uclanjuju dobrovoljno. Zanimljivo je to da vlasnik FED-a nije drZzava ve¢ da je to skup

poslovnih banaka na osnovi prava iz dionicarskog odnosa. (Leko: 2004)

3.1.4. Europski sustav srediSnjih banaka

Europska unija ima specifi¢nu politiku koja se ti¢e financija, odnosno bankarskog sustava.
Europski sustav sredi$njih banaka ¢ini Europska srediSnja banka i srediSnje banke zemalja

Clanica Europske unije. Svakim proSirenjem Europske unije ujedno se proSiruje i sustav
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centralnih banaka. Navedenim sustavom upravlja Europska centralna banka koja je smjestena u

Frankfurtu i koja vodi jedinstvenu nov¢anu politiku. (Leko: 2004)

3.1.5. Hrvatska narodna banka

Hrvatska narodna banka (HNB) predstavlja centralnu banku financijskog sustava Republike
Hrvatske. HNB je osnovana 1991. godine kada je ujedno i provedena valutna reforma i kad je
Hrvatska postala monetarno samostalna zemlja. Zakonima koji su usvojeni u narednim godinama
nakon oshivanja definirane su prava i oblasti samog HNB-a. (Leko: 2004)

Danasnje funkcioniranje HNB-a regulira se zakonom o hrvatskoj narodnoj banci. U navedeni
zakon implementirana su brojna rjeSenja, odnosno prava i obaveze koje HNB ima, a koja
proizlaze iz njegovog znacaja i vaznosti za financijski sustav Hrvatske. Ulaskom Hrvatske u
Europsku uniju i Europski sustav sredi$njih banaka, HNB se trebao prilagoditi novonastalim
uvjetima te promijeniti na¢in svog funkcioniranja. Medutim, potpuno prilagodavanje navedenom
sustavu jos nije izvrSeno do kraja. (Leko: 2004)

Sam HNB tvrdi da je u potpunosti neovisan i samostalan u svojem funkcioniranju te da je
HNB kao takav na ¢elu financijskog sustava Republike Hrvatske. Svoju neovisnost, HNB temelji
na ¢lanku 130. Ugovora o Europskoj uniji. Navedeni ¢lanak jamci da je srediSnja banka drzave
koja pristupa Europskoj uniji u potpunosti neovisna od bilo kojeg utjecaja. (Hrvatska Narodna
Banka: 2010) Hrvatska narodna banka na redovitoj bazi objavljuje izvjesc¢a 1 brine se o statistici,
a koja je vezana uz Hrvatski financijski sustav. Sva izvje§¢a su javno dostupna.

Glavni zadatci HNB-a su:

Hutvrdivanje i vodenje novcane i devizne politike
e DrzZanje i upravljanje medunarodnim pricuvama RH
e [zdavanje novcanica i kovanog novca
e lzdavanje dopusnica za rad banaka, nadzor i podzakonsko reguliranje poslovanja
banaka (nadzor i kontrola banaka)
e JVodenje racuna banaka i platnog prometa za banke (bankar banaka)
e Ustrojavanje platnog sustava
e Financijski poslovi za drzavu (bankar drzave)
o Podzakonsko reguliranje iz podrucja njene nadleznosti* (Leko 2004:26)
Vidljivo je kako su glavni zadatci HNB-a zapravo ve¢ bili opisani u poglavlju koje govori o
financijskim institucijama. Moze se dakle re¢i da su zadatci 1 funkcija srediSnjih banaka gotovo

pa jednake za sve srediSnje banke u svijetu.
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Slika 3.1: Struktura HNB-a
Izvor: Autor prema HNB-a, http://www.hnb.hr/publikac/hpublikac.htm (17.07.2016)
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Na slici 3.1 vidljiva je organizacijska struktura Hrvatske narodne banke. Na ¢elu HNB-a se
nalazi savjet koji imenuje guvernera, a guverner imenuje svog zamjenika. Tu su i viceguverneri

koji su zaduzeni za pojedine funkcije u banci.
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4. Novac i novCani agregati

Kao $to je bilo re¢eno u prethodnom poglavlju, novac u financijski sustav ulazi tako da ga
srediSnja banka primarnom ekspanzijom pusti u financijski sustav. Osim primarne ekspanzije
novca postoji i kreditna ekspanzija.

Medutim, prije no Sto se detaljnije sagleda novac i njegova uloga u drustvu, novac treba
pojmovno odrediti. Novac je nista drugo doli sredstvo plac¢anja, odnosno Cuvanja vrijednosti.
Novac isto tako predstavlja sredstvo razmjene pomocu kojeg gradanstvo mijenja papirnati novac
za proizvode ili usluge. Kakva god definicija novca se upotrijebila on je neophodan za
funkcioniranje danasnjeg drustva i danaSnjeg financijskog sustava.

Novac je nadalje najlikvidnije sredstvo placanja. Ukoliko gradanstvo ima viSe novaca no §to
mu je potrebno, ono ga u obliku depozita polaze u banke. Banka za uzvrat placa gradanima
kamatnu stopu tj., placa cijenu novca. Banka s dobivenim depozitima od strane gradana izdaje
kredite Sto predstavlja kreditnu ekspanziju. Nadalje, novac se moze podijeliti na onaj papirnati
novac te elektroni¢ki novac. Papirnati novac ima svoju dugogodis$nju tradiciju opticaja, a moze
se podijeliti na apoene. S druge strane elektroni¢ki novac je novac novijeg datuma i on se

prvenstveno vezZe uz internet, a jedna od najpoznatijih elektronickih valuta je BitCoin.

NOVAC
Papirnati Elektronicki Bankarski
novac novac novac

Slika 4.1: Podjela novca

Izvor: Shema je izvorno autorski rad

Na slici 4.1 vidljiva je prethodno opisana podjela novca na papirnati, odnosno kovani novac,

elektronicki novac i1 bankarski novac tj., depozite.
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NOVAC

PUNOVRIEDNI NOVAC FIDUCIJARNI NOVAC

SIMBOLICKI KOVANI BANKNOTE/ NOVCANICE DEPOZITNI NOVAC
NOVAC
DRZAVNI NOVAC NOVAC SREDISNJE BANKE NOVAC POSLOVNIH
BANAKA
BANKARSKINOVAC

Slika 4.2: Evolucija oblika novca

Izvor: BoZina, L. 2008. Novac i bankarstvo. SveuciliSte Jurja Dobrile u Puli, Odjel za

ekonomiju 1 turizam "Dr. Mijo Mirkovi¢", Pula. Str. 63

Kroz povijest, novac je imao razli¢ite pojavne oblike koji su vidljivi na slici 4.2. Slika

prikazuje svojevrsnu evoluciju novca i njegovog pojavnog oblika.

Jednako kao i srediSnja banka, odnosno cjelokupni financijski sustav, novac ima svoje

funkcije u drustvu 1 u financijskom sustavu. Funkcije novca su sljedece:

novac sluzi kao sredstvo razmjene u drustvu
novac predstavlja sredstvo pomocu kojega se Cuva vrijednost
novac predstavlja obracunsku jedinicu

novac predstavlja sredstvo pomocu kojeg se izrazava odgodeno placanje (Bozina:

2008)

Medutim, novac kao takav nema samo funkcije u drustvu ve¢ i odredene karakteristike, a

medu kojima su najvaznije sljedece:

novac je prenosiv — prenosivost novca povecava njegovu prakti¢nu primjenu te
samim time omogucuje imaocu novca da sva pla¢anja obavlja vrlo jednostavno 1
na razli¢itim lokacijama kako u zemlji tako i u svijetu

novac je trajan — novac je fizicki trajan $to mu omogucuje djeljivost u smislu
podjeljenja novca na jednake manje dijelova radi danje manipulacije

novac je standardiziran — ako drustvo Zeli da njegov novac bude koristan, svaka
novcana jedinica treba biti jednake, odnosno iste kvalitete. Novac kao takav se ne

smije razlikovati po nicemu
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e novac je prepoznatljiv — svaka kovanica, odnosno svaka papirnata novc¢anica se
mora razlikovati od ostatka. Nadalje, razli¢ite zemlje imaju razli¢ite motive i

razli¢it novac $to dodatno utjece na njegovu prepoznatljivost (Bozina: 2008)

Zakljuno o novcu, novac ima svoje karakteristike i svoje funkcije u drustvu. On je
opc¢eprihvaceno sredstvo plac¢anja i razmjene 1 bez njega danasnje drustvo i financijski sustav ne
moze funkcionirati. Medutim, javlja se Cesti problem krivotvorenja novca. Krivotvorine postaju
sve vise sli¢nije originalima zbog sofisticirane tehnike koja se Kkoristi za krivotvorenje. Nadalje,
treba prouciti 1 ostale novCane agregate koji nastaju kreditnom ekspanzijom. Novac koji nastaje
primarnom ekspanzijom je najlikvidnije sredstvo, medutim to nije slucaj s ostalim novcanim

agregatima koji ¢e biti opisani u sljede¢em poglavlju.

4.1. Novcani agregati

Novcani agregati predstavljaju jedan od financijskih instrumenata koji imaju likvidnost
manju no $§to ima novac nastao primarnom ekspanzijom. ,,Oni predstavljaju kombinacije
razlicitih elemenata koji su dio novcane mase* (Luksi¢ 2015:17) Nadalje, monetarne agregate se

moze podijeliti u viSe razli¢itih skupina sukladno njihovoj likvidnosti, $to je vidljivo na slici 4.3

Novéani aereeoati ]

Slika 4.3: Prikaz monetarnih agregatalzvor:

Shema je izvorno autorski rad

18



Novcéane agregate se oznacava oznakom M. Danas se drustvo susre¢e s cCetiri osnovna
novcana agregata, a to su redom:
e MO novcani agregat
e MI novcani agregat
e M2 novcani agregat

e M3 novcani agregat

Novcani agregat MO predstavlja novac koji je u financijski sustav puSten primarnom
ekspanzijom od strane centralne banke. M1 novcani agregat predstavlja nov€anu masu u uzem

smislu, dok novc€ani agregati M2 i M3 predstavljaju novac koji je dio imovine.

4.1.1. Novcani agregat M0

Novcani agregat MO predstavlja novac koji ima najvecu likvidnost, i kao $to je ve¢ prije bilo
receno nastaje primarnom ekspanzijom srediSnje banke. MO se ¢esto u praksi naziva i nov€ana
baza, odnosno novac velike snage. U ovaj agregat primarno spadaju sve novcanice i kovani
novac koji se nalazi u opticaju u financijskom sustavu. Primarni novac, odnosno agregat MO
osnova je za danju kreditnu multiplikaciju 1 izdavanje i plasiranje drugih novcanih agregata.(
Lovrinovi¢: 2009)

lako je zakonski definirano da je srediSnja banka jedina koja moZe primarni novac plasirati u
financijski sustav 1 kontrolirati ga to nije uvijek slucaj. Dakle, srediSnja banka u potpunosti
kontrolira ne kreditni novac koji je ujedno dio novc€anog agregata M0O. Ograni¢ena kontrola
odnosi se na novac, odnosno kredite koje srediSnja banka odobrava drugim, poslovnim
bankama.( Luksi¢: 2015)

Vrlo je vazno spomenuti i monetarni multiplikator. Monetarni multiplikator uspostavlja vezu
izmedu primarnog novca kojeg u opticaj plasira srediSnja banka i novca koji nastaje, odnosno

kojeg u financijski sustav plasira poslovna banka. ( Luksi¢: 2015)
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Slika 4.4: Hrvatska kuna u obliku M0 nov¢anog agregata
Izvor: Portal Hrvatska.eu. Gospodarska tranzicija,
http://www.croatia.eu/article.php?lang=1&id=31 (17.07.2016)

Kao S§to je vidljivo na slici 4.4 u Hrvatskom financijskom sustavu postoje papirnate
nov¢anice od 10, 20, 50, 100, 200, 500 i 1000 te kovani novac manjih vrijednosti. Slika ujedno

prikazuje 1 novc¢ani agregat MO koji je, uz sva navedena svojstva, opipljiv.

4.1.2. Novcani agregat M1 — novac u uZem smislu

Kao sto je ve¢ bilo receno na pocetku ovog poglavlja, novéane agregate se moze podijeliti na
viSe vrsta, a jedna od njih je i M1. ,,Novéana masa u uzem smislu M1 uzima u obzir sve one
instrumente placanja koji sluze kao zakonsko i definitivno sredstvo placanja u zemlji* (Luksi¢
2015:21). Dakle, agregat M1 spada u financijske instrumente koji su legitimno sredstvo pla¢anja,
ali se od primarnog novca razlikuje po likvidnosti. U nov¢ani agregat M1 spadaju i depoziti po
videnju, odnosno novac koji gradanstvo deponira u poslovne banke, ali po zahtjevu istih treba
biti dostupan odmah.

Za potpuno razumijevanje M1 nov¢anog agregata valja prouditi od ¢ega se zapravo ovaj
novCani agregat sastoji. Dakle, novCani agregat M1, ukoliko bi se kvantitativno izrazio, je
zapravo zbroj primarnog novca u opticaju (gotovine) i depozita po videnju kojeg gradanstvo
deponira u poslovne banke, odnosno:

M1 =G + D, gdje je M1 novcani agregat, G primarni novac, a D depoziti (Lovrinovi¢: 2009)
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Nov¢ani agregat M1

Novac nastao primarnom .
P Novac deponiran u banke

k .e MO )4 b - . . .
ekspanzijom (MO novcani (depoziti po videnju)

agregat, odnosno gotovina)

Slika 4.5: Sastavni dijelovi nov€anog agregata M1

Izvor: Shema je izvorno autorski rad

4.1.3. Novac kao dio imovine

Posljednji novcéani agregat jest M2, odnosno M3. Ovaj oblik novCanog agregata obuhvaca
Sire definirane agregate koje obuhvadaju agregate MO i M1. NovcCani agregati M2 i M3
predstavljaju najmanje likvidan novac. (Lovrinovié¢: 2009)

Obuhvatnost ovih nov¢anih agregata zavisi o samom financijskom sustavu zemlje. Sukladno
tome razlikuju se i njihovi nazivi, a neki od naziva koji se koriste su potencijalna likvidnost,
eksterna likvidnost, odnosno monetarni volumen. Kako bi se stekao dojam o tome §to je zapravo
novac kao dio imovine i1 kako se izraCunava ovaj nov€ani agregat, valja prouciti sliku 4.6.

(Hrvatska Narodna Banka: 2016)

Novac kao dio imovine

M2 M3
M2= G+D+Sili M3 = M2 + D0
M2=M1+S

Slika 4.6: Novac kao dio imovine 1 njegov izracun
Izvor:  Autor prema  Monetarna  politika  skripta, http://www.referada.hr/wp-

content/uploads/2014/07/Monetarna-politika_skripta.pdf (17.07.2016)
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U navedenim izrazima G predstavlja gotov novac u opticaju, D depozitni novac, S depoziti

po videnju, a DO oroceni depoziti.
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5. Hrvatski financijski sustav

Hrvatski financijski sustav star je kao i samostalna Hrvatska drzava. ,,Vec¢ 1991. godine
provedena je valutna reforma, a po uzoru na razvijenije zemlje formirana je vlastita sredisnja
banka, tadasnja narodna banka Hrvatske, neovisna o drzavnoj administraciji, a odgovara
parlamentu — Hrvatskom drzavnom saboru* (Leko 2004:136). Vidljivo je kako je Hrvatska od
samih pocetaka htjela stvoriti vlastiti neovisni financijski sustav koji ¢e biti moderan i u
sukladnosti s financijskim sustavima modernih zemalja Europe. ,,Monetarno osamostaljivanje
utvrdeno je uvodenjem privremenog novca, hrvatskog dinara u prosincu 1991.“ (Leko
2004:136). Napori za uvodenje samostalnog financijskog sustava su nastavljeni sve do smanjenja
inflacije te uvodenja Hrvatske kune kao sluzbenog novca u drzavi. ,,Ustavnim promjenama u
prosincu 1997. godine sredisnja banka dobila je naziv Hrvatska narodna banka“ (Leko
2004:136). Od svojeg osnivanja HNB ulaZe napore kako bi uredila svoje odnose s Pariskim
klubom, odnosno Londonskim klubom banaka. Svi uloZeni napori su urodili plodom 1 hrvatska je
primljena u privremeno ¢lanstvo MMF-a te IBRD-a 1993. godine. Nakon svih navedenih
promjena Hrvatska se odlucuje na uvodenje i donoSenje zakona koji ureduju bankarsku i
financijsku djelatnost. (Leko: 2004)

LInstitucionalno uvodenje trzista vrijednosnih papira zapoceto je Zakonom o izdavanju i
prometu vrijednosnih papira iz 1995. I nastavijeno 2002. godine donoSenjem Zakona o trzistu
vrijednosnih papira“ (Leko 2004:139). Navedenim zakonima ureduje se trziSte vrijednosnih
papira te se sukladno tome pridonosi razvoju burza §to je vidljivo u sljede¢em citatu. ,,Postojeca
Zagrebacka burza u dosadasnjem djelovanju sluzila je kao servis drzave u procesu privatizacije
postojecih poduzeéa. Opseg trgovanja na Varazdinskoj burzi kontinuirano raste* (Leko
2004:139)

Sukladno ve¢ opisanom u proslim poglavljima koji opisuju financijski sustav drugih zemalja
i njegovo funkcioniranje te institucije koje egzistiraju u njemu. Slika 5.1 prikazuje sve institucije
financijskog sustava koje egzistiraju u hrvatskom financijskom sustavu. 1z slike je vidljivo kako
je srediSnja banka kao 1 u drugim financijskim sustavima u sredistu Citavog financijskog sustava.
Osim nje u sustavu se nalaze depozitne, odnosno nedepozitne institucije kojima je ujedno i

upotpunjen cijeli sustav.
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Hrvatski financijski sustav

Sredi$nja banka — Hrvatska

narodna banka

Depozitne financijske institucije Nedepozitne financijske
1. Banke 1. Ugovorne Stedne
2. Stedno — kreditne institucije
zadruge 2. Osiguravateljne

3. Stambene $tedionice Institucije

Mirovinski fondovi

Obvezni
Dobrovoljni
Investicijski fondovi
Otvoreni

Zatvoreni

© © N o g bk~ w

Drzavne financijske
institucije

10. HABOR

11. HGA

12. Brokerska drustva

13. Ostale financijske

Slika 5.1: Hrvatski financijski sustav
Izvor: Leko, Vlado. 2004. Financijske institucije i trZista, pomoc¢ni materijali za izuc¢avanje.

Zagreb.
24



,U  trinaestogodisnjem razdoblju tranzicije hrvatski bankovni sektor je restrukturiran,
rekapitaliziran i privatiziran“ (Leko 2004: 163). Dakle, financijski sustav u hrvatskoj se
oblikovao sukladno promjenama, bilo politiCkim bilo gospodarskim. Svaka od promjena je
ostavila traga na sustavu djelom da je on postao bolji, a djelom da su neki procesi postali nesto
manje bolji. Cijelo rekonstruiranje financijskog sustava je trajalo duze i bilo je skuplje nego u
slu¢ajevima drugih zemalja. ,,Najvazniji razlozi spore preobrazbe su naslijedeni problemi iz
prethodnog razdoblja koji su se jasno pokazali tek u zaostrenim trzisnim uvjetima, Sporo
restrukturiranje i neodgovarajuci modeli privatizacije, problemi u socijalnom i ekonomskom
okruzenju, nepotpuna regulacija, slabosti u upravljanju bankama te rat i ratne Stete komitenta
banaka“ (Leko 2004: 163).

Kako bi bilo jasnije koliko je Hrvatski financijski sustav napredovao u odnosu na prijasnje
razdoblje, valja promotriti sadasnju strukturu istog. Slika 5.2 prikazuje vlasni¢ku strukturu

banaka i udio njihove imovine u imovini sivih banaka.

Xli. 2012, XIl. 2013. XIl. 2014,
banaka VS0 panaka  Udo 0, Udo
Domace vlasnistvo 15 9.9 14 10,3 12 9.9
Domace privatno vlasnistvo 13 5,2 12 5.1 10 47
Domace drzavno vlasnistvo 2 4.8 2 53 2 5,2
Strano viasnidtvo 16 a0 1 16 89,7 16 90,1
Ukupno k1| 100,0 30 100,0 28 100,0

Tablica 5.1: Vlasnicka struktura banaka i njihov udio u imovini ostalih banaka

Izvor: Hrvatska narodna banka.2015. Bilten o bankama. str. 5

Iz slike 5.1 je vidljivo kako je struktura vlasniStva banaka u Hrvatskoj podjednaka. Od
ukupno 31 banke koja je poslovala u Hrvatskoj 2012. godine njih 15 se nalazi u privatnom
domacem vlasniStvu, dok se njih 16 nalazi u stranom vlasniStvu. Medutim, 2014. godine broj
banaka se smanjio za 3 $to mozZe biti razlog financijska kriza nastala 2008. godine. Udio imovine

on banka u stranom vlasnistvu je jednak udjelu iz 2012. godine.
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X 2012, Xl 2013. XII. 2014.
Iznos Udio Iznos Udio  Promjena Iznos Udio  Promjena
Gotovina i depoziti kod HNB-a 511694 128 512840 129 02 50.2526 127 -2,[1I
Gotovina 6.438,9 16 6.369,7 16 =11 6.4627 1.6 15
Depoziti kod HNB-a 44.730,5 1,2 449143 13 04 437899 11 -25
Depoziti kod financijskih institucija 238473 6,0 214642 54 -10,0 26.369.8 6,7 229
Trezorski zapisi MF-a i blagajni¢ki zapisi HNB-a 10.701,6 27 136340 34 274 15.353,5 39 126
Vrijednosni papiri 32.0051 g0 30.0337 15 64 2352 L 140
Derivatna financijska imovina 910,6 0.2 15836 04 739 1.357.0 03 =143
Krediti® 2679651 670 218224 663 -15 2531323 640 =41
Krediti financijskim institucijama 10.130,1 25 89122 el =120 6.355,2 1.6 -28,7
Krediti ostalim kemitentima 257.8351 645 2549102 641 =11 M67772 624 =32
Ulaganja u podruznice, pridruZena drustva i zajednicke pothvate 31200 0.8 3.185.7 0.8 21 271221 07 =146
Preuzeta imovina 1.268,5 0.3 15412 0.4 25 1.544.8 0.4 02
Materijalna imovina (minus amortizacija) 4.320,1 11 42535 11 -15 42430 11 =02
Kamate, naknade i ostala imovina 74110 14 7.061,5 18 =47 6.026,3 15 =147
Manije: Posebne rezerve za identificirane gubitke na skupnoj osnovi® 28889 0,7 - - - - - -
UKUPNO IMOVINA 3999198 1000 307 86E3T 1000 05 3852377 1000 =07

Tablica 5.2: Struktura imovine banaka, na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postotcima

Izvor: Hrvatska narodna banka. 2015. Bilten o bankama. str. 8

Sto se ti¢e strukture imovine banaka i njezine promjene, tablica 5.2 pod stavkom ukupna

imovina prikazuje da se je ukupna imovina svih banaka koje posluju u Hrvatskoj smanjila za 0,7

% u 2014. godini §to predstavlja smanjenje za 0,2% u odnosu na 2013. godinu. Pojedine stavke

pokazuju veliki rast kao §to je na primjer rast depozita od 22,9. S druge strane neke stavke poput

kredita financijskim institucijama pokazuju enormni pad od ¢ak 28,7%. Razlog padu, odnosno

rastu pojedinih stavki lezi u €injenici da se hrvatski financijski sustav jo§ uvijek nije oporavio od

financijske krize. Nadalje, povecanje u depozitima govori o tome kako je trend Stednje u porastu.

Graficki prikaz promjene u ukupnoj imovini banaka vidi se na grafu 5.1 u kojem je zorno

prikazan pad od 0,7% u 2014. godini.
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Graf 5.1: Imovina banaka
Izvor: Hrvatska narodna banka. 2015. Bilten o bankama. str. 10

Zakljuéno govore¢i o hrvatskom financijskom sustavu valja zakljuciti kako je on unatoc¢
zavrsenoj tranziciji jo§ uvijek u procesu razvoja. Zbog financijske krize koja je nastala 2008.
godine mnoge banke su izgubile dio likvidnosti $to je uvelike utjecalo na cjelokupni financijski
sustav. Za ocekivati je kako ¢e u buduénosti hrvatski financijski sustav biti obogacen dolaskom
novih banaka na trZiSte, odnosno da se banke u privatnom, hrvatskom vlasni§tvu postati
vlasni$tvo stranih konglomeratskih banaka.

Nakon upoznavanja sa svim potrebnim institucijama i parametrima financijskih sustava valja
krenuti u procjenu stabilnosti danaSnjeg hrvatskog financijskog sustava. U nastavku slijedi
opceniti dio o nacinu procjene stabilnosti, agencijama koje ga vrSe, kreditnom rejtingu i na kraju

sama procjena stabilnosti.
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6. Stabilnost hrvatskog financijskog sustava

Hrvatska narodna banka kao srediSnja banka hrvatskog financijskog sustava izdaje bilten u

kojem izvjeStava javnost o stabilnosti financijskog sustava hrvatske. Bilten se sastoji od svih

relevantnih informacija koje su potrebne kako bi se stekao dojam i dala ocjena stabilnosti

financijskog sustava. Hrvatski financijski sustav i opcéenito hrvatsko gospodarstvo uvelike je

ovisno o financijskim sustavima zemalja ¢lanica Europske Unije te o makroekonomskim

pokazateljima istih.

Otpornost
financijskog
sustava

Makroekonomsko okruzje

Gospodarski rast u
EUZ28
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Graf 6.1: Stabilnost hrvatskog financijskog sustava u odnosu na 2015. godinu
Izvor: Hrvatska Narodna Banka. 2016. Financijska stabilnost. Zagreb.
https://www.hnb.hr/documents/20182/521139/h-fs-17-2016.pdf/d7770696-2c79-468f-ba21-
e3ela5dc40d3 str. 3 (18.07.2016)
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Iz slike 6.1 je vidljivo kako pojedini pokazatelji stabilnosti financijskog sustava u odnosu na
2015. godinu padaju, odnosno rastu. Razlog tome je prije svega polagani gospodarski rast i
porast investicija u gospodarstvu. S druge strane pad obiljezava joS ranjivo gospodarstvo koje se
jos$ uvijek nije oporavilo u potpunosti od krize nastale 2008. godine. Prema slici 6.1 javni dug
Hrvatske je u blagom porastu $to predstavlja ranjivost samog sustava. Nadalje, sistemski rizik za
stanovniStvo 1 organizacije je u laganom padu dok je tekuéi racun platne bilance u blagom
porastu u odnosu na 2015. godinu. Od ukupno pet pokazatelja koji utjeCu na ranjivost
financijske stabilnosti njih tri je u laganom porastu u odnosu na 2015. godinu. Iz toga proizlazi
zakljuCak da je financijski sustav hrvatske ranjiv i osjetljiv na poteze vlade, a koji se odnose na
povecanje javnog duga i dodatno zaduzivanje drzave.

S druge strane varijable koje se odnose na makroekonomsko okruzje su u padu u odnosu na
2015. godinu. Gospodarski rast je u znathom padu u odnosu na 2015. godinu, dok su kamatne
stope u Europi nesto nize u odnosu na proilu godinu. Sto se ti¢e gospodarskog rasta same
Europske unije on je nepromjenjiv.

Varijable koje opisuju otpornost financijskog sustava su u laganom porastu u odnosu na
2015. godinu §to znai da se ranjivost financijskog sustava kompenzira s varijablama koje
ukazuju na otpornost.

,Ubrzanje gospodarske aktivnosti nakon Sestogodisnje recesije i snaznija od ocekivanja
fiskalna konsolidacija provedena u 2015. godini djelovale su na smanjenje rizika na financijsku
stabilnost ... Ipak, kolebljivost na financijskim trzistima vidljiva u prvom polugodistu 2016.
Ukazuje na i dalje prisutne rizike uz moguci znacajan i brzi rast troska financiranja na
medunarodnom trZistu zbog rasta averzije prema riziku.“ (HNB 2016: 5)

Potezi koje poduzima Europska sredi$nja banka dovode do obilne likvidnosti i novca koji je
dostupan po niskim kamatnim stopama. Medutim unato¢ tome stope rasta Europskog
gospodarstva su 1 dalje razmjerno niske. PoSto je Europsko gospodarstvo povezano s
gospodarstvom SAD-a potezi koje vuc¢e FED uvelike utjecu i na Europsku financijsku situaciju.
Posto FED nije podigao kamatne stope unato¢ rastu gospodarstva SAD-a to se odrazilo i na
Europsko gospodarstvo. (Hrvatska Narodna Banka: 2016)
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Valja povuéi paralelu sa stanjem financijskog sustava u odnosu na 2008. godinu, odnosno

godinu u kojoj je recesija zahvatila Hrvatsku, ali i ostatak Europe.
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Graf 6.2: Stabilnost hrvatskog financijskog sustava 2008. godine u odnosu na 2007. godinu
Izvor: Hrvatska Narodna Banka. 2008. Financijska stabilnost. Zagreb.
http://old.hnb.hr/publikac/financijska%20stabilnost/h-fs-1-2008.pdf str. 7 (18.07.2016)

Zabrinutost Hrvatske narodne banke u pogledu financijske stabilnosti vidljiva je kroz
sljede¢e ,, ... upucuje na pogorsanje svih glavnih kategorija domaceg i inozemnog
makroekonomskog okruzja u 2008. u odnosu na njihovo stanje lani ... istodobno ce i
medunarodno okruzje biti manje povoljno za odrzavanje sadasnjega, visokog stupnja stabilnosti
domacega financijskog sustava, Sto je vidljivo iz slabljenja gospodarskog rasta u drzavama
¢lanicama Europske unije i porasta kamatnih stopa po kojima se na inozemnom trzistu zaduzuju
domace banke, poduzeca i drzava* (HNB 2008: 8). Kao §to je vidljivo iz navedenog, zabrinutost
je postojala, ali HNB nije mogao na vrijeme uociti opasnost koja je vrebala zbog nadolazece
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kriza sa zapada. Glavni razlog tome jest taj da su gotovo svi pokazatelji bili dobri i imali trend
rasta, a tek rijetki bili u negativnom trendu. Medutim, ,,Zbog nepovoljnijeg medunarodnog
okruzja i povecanja ranjivosti domaceg gospodarstva sve je veca potreba za jacanjem
,,osiguraca“ ugradenih u sustav, koji bi sprijecili ili ublazili posljedice eventualnog nastupanja
negativnog Soka. Glavni su ,,osigurac¢‘ u tom smislu medunarodne pricuve HNB-a, koje su na
zadovoljavajucoj razini.* (HNB 2008: 8) HNB se u kriznoj 2008. godini oslanjao na pricuve
koje bi po potrebi aktivirao i na taj nacin drzao tecaj kune stabilnim. Ovakav potez je tipican za
monetarnu politiku HNB-a zadnjih godina.

Medutim, valja se vratiti na procjenu sadaSnje stabilnosti financijskog sustava. Slika 6.3

prikazuje projekcije opéeg duga drzave.
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Graf 6.3: Op¢i dug drzave
Izvor: Hrvatska Narodna Banka. 2016. Financijska stabilnost. Zagreb.
https://www.hnb.hr/documents/20182/521139/h-fs-17-2016.pdf/d7770696-2c79-468f-ba21-
e3ela5dc40d3 str. 18 (18.07.2016)

Kao §to je vidljivo na slici 6.3, a povezano je sa procjenom stabilnosti financijskog sustava
na slici 6.1, javni dug u 2016. godini nastavlja rasti zbog politike viade.

Nadalje, valja prouciti kretanje trendova zaposlenosti koji su prikazani slikom 6.4.
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Graf 6.4: Trendovi kretanja na trziStu rada
Izvor: Hrvatska Narodna Banka. 2016. Financijska stabilnost. Zagreb.
https://www.hnb.hr/documents/20182/521139/h-fs-17-2016.pdf/d7770696-2¢c79-468f-ba21-
e3ela5dc40d3 str. 26 (18.07.2016)

Trenutni trendovi zaposlenosti koji prevladavaju na trziStu rada pokazuju rast zaposlenosti,
rast nominalne mase placa i §to je najvaznije rast prosjecne nominalne neto place. Medutim, s
prikazanim rastom treba biti oprezan posto se radi o trendovima koji se javljaju zbog turisticke
sezone, odnosno sezonskih poslova preko ljeta. Za ocekivati je kako ¢e se ovaj pozitivan trend
rasta zaustaviti prolaskom turisticke sezone, odnosno krajem sezonskih poslova.

Na slici 6.5 vidljiv je trend opadanja kamata na kredite koje banke daju gradanstvu. ,,Premda
Jje ukupna izloZenost kucanstava kamatnom riziku i dalje iznimno visoka, izmjenama i dopunama
Zakona o potrosackom kreditiranju znatno je povecana transparentnost odredivanja i promjene
kamatnih stopa“ (HNB 2016:27) Dakle, unato¢ trendu pada kamatnih stopa na kredite u kunama
namijenjene gradanstvu, korisnici kredita su i dalje izlozeni velikoj vjerojatnosti promjena

kamatnih stopa.
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Graf 6.5: Trend kretanja kamatne stope

Izvor: Hrvatska Narodna Banka. 2016. Financijska stabilnost. Zagreb.
https://www.hnb.hr/documents/20182/521139/h-fs-17-2016.pdf/d7770696-2¢c79-468f-ba21-
e3ela5dc40d3 str. 27 (18.07.2016)

Kako bi se u potpunosti dobila slika o financijskom sustavu Hrvatske i o trendovima kretanja,

sljedece Sto valja prouciti je dug gradanstva prikazan na slici 6.6.
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Izvor: Hrvatska Narodna Banka. 2016. Financijska stabilnost. Zagreb.
https://www.hnb.hr/documents/20182/521139/h-fs-17-2016.pdf/d7770696-2c79-468f-ba21-

Graf 6.6: Dug gradana

e3ela5dc40d3 str. 28 (18.07.2016)
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Financijski sustav i njegovu stabilnost je teSko procijeniti. Jedan od glavnih primjera za to je
projekcija koju je HNB izdao 2008. godine i koja je ukazivala na ogranieni gospodarski rast.
HNB je u svom priop¢enju predvidio moguénost dolaska financijske krize, medutim u Hrvatskoj
je vecina pokazatelja bila u znatno boljem trendu no §to je to danas.

Trenutna situacija u financijskom sustavu Hrvatske pokazuje kako se hrvatsko gospodarstvo,
odnosno financijski sektor pocinje oporavljati. Gradanstvo pocinje ostvarivati veci neto prihod
$to neminovno vodi vecoj potrosnji i1 Stednji. Posto se za Hrvatsku predvida gospodarski rast od
vise 2% vrlo vjerojatno je za o¢ekivati kako ¢e potro$nja gradana i dalje rasti. Medutim, prilikom
procjene oporavka cjelokupnog sustava valja biti oprezan posto je hrvatski sustav karakteristican
zbog turisticke sezone. Svake godine u vrijeme turisti¢ke sezone dolazi do porasta zaposlenosti,
a s obzirom na povoljne vremenske uvijete ovo ljeto, trend zapoSljavanja ¢e se zasigurno
nastaviti.

Nadalje, pad cijena nekretnina na hrvatskom trziStu, pad kamata i povecanje prihoda ce
zasigurno dovesti do dodatnog zaduzivanja gradanstva. Sukladno tome potros$nja gradana ¢e i
dalje rasti. Medutim, zbog potrebe za dodatnim zaduzivanjem drzave kako bi se cjelokupni
drzavni sustav mogao financirati. To ¢e se negativno odraziti na povecanje javnog duga drzave.
Zbog trenutne politicke situacije u drzavi, investitori nemaju sigurnost za ulaganje tako da se
ciklus investicija moze ocekivati tek iducu godinu u drugom kvartalu.

Na kraju krajeva, hrvatski financijski sustav je stabilan i ocekuje se da ¢e se njegova
stabilnost nastaviti odrZavati zbog politike koju provodi Hrvatska narodna banka. HNB je glavno
razlog sto je financijski sustav stabilan i $to svojim operacijama na medunarodnim financijskim

trziStima tu stabilnost odrzava.
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6.1. Kreditni rejting i njegova ocjena

Financijska kriza utjecala je 1 na kreditne rejtinge drzava, odnosno njihovih financijskih
sustava. ,,Mnogi analiticari i financijski strucnjaci aktualnu strukturnu financijsku krizu nazivali
su i, krizom rejtinga”, posebice zbog smanjivanja rejtinga europskim drzavama‘ (Bach 2014: 9)
lako se kreditne agencije koje ocjenjuju kreditni rejting drzava Cesto nalaze pod salvama kritika
one bez obzira na to igraju veliku ulogu u marketingu 1 privlacenju investicija. Agencije koje se
bave ocjenom kreditnog rejtinga ocjenjuju isti drzavama, bankama i tvrtkama. (Bach: 2014)
Medutim, od tri navedena najvise se treba orijentirati na drzavni kreditni rejting ,,Drzavni su
kreditni rejtinzi procjena rizika dodijeljenih obvezama kreditne sposobnosti zajmoprimca, za
razliku od ocjena na medunarodnim trzZistima, koja nisu bila javno dostupna sve do kasnih 170-
tih godina““ (Bach 2014: 10-11)

Od tri najvece 1 najpoznatije agencije za ocjenu kreditnog rejtinga u svijetu svaka od njih se
koncentrira na razlicite pokazatelje. Na slici 6.7 prikazane su varijable koje kreditne agencije

uzimaju u obzir prilikom ocjenjivanja kreditnog rejtinga drzave.

Kreditna agencija

Fitch Moody’s Standard & Poor’s
Makroekonomske Ekonomska enr e e
i .. AT Politic¢ki rizik,
politike, u¢inak, snaga, institucijska
- . . ekonomska struktura,
strukturne znacajke, snaga, financijska .
. . " teret duga, fiskalna
javne financije, snaga vlade, rilagodliivost
vanjske financije osjetljivost na krizu prifagody

Slika 6.1: Varijable koje se uzimaju prilikom ocjene kreditnog rejtinga po agencijama
Izvor: Autor prema Bach, Sanja. Financijska kriza i kreditni rejtinzi drzava
https://bib.irb.hr/datoteka/794029.S_Bach.pdf (19.07.2016)
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Kao §to je vidljivo sa slike 6.1 razliCite kreditne agencije prilikom ocjenjivanja kreditnog
rejtinga uzimaju u obzir razliite varijable. Medutim, koliko god se varijabla uzelo u obzir
prilikom ocjene kreditnog rejtinga, najvaznija je ona koja se odnosi na politi¢ku situaciju u
drzavi. Ukoliko drzava ima institucije koje imaju predvidljive ekonomske politike, za ocekivati
je kako ¢e ta drzava biti ocijenjena kao stabilnija, odnosno manje rizi¢na i samim time dobiti
veci rejting. To se direktno moZe povezati s korupcijom u vladi, odnosno javnim institucijama.
Osim toga, buduce clanstvo u Europskoj Uniji isto tako moze utjecati na razinu kreditnog
rejtinga. Pridruzivanje Europskoj Uniji sa sobom neminovno vodi ka donoSenju boljih
makroekonomskih politika, a to vodi ka ve¢em 1 boljem kreditnom rejtingu zemlje. Osim Sto se u
obzir uzimaju politicke varijable, uzima se i dohodak po glavi stanovnika, odnosno rast BDP-a.
(Bajo, Penava: 2012)

Zakljuéno govore¢i o ovoj temi valja spomenuti da se sve agencije nalaze u privatnom
vlasniStvo tako da je u procesu ocjenjivanja kreditnog rejtinga pojedine drzave velika moguénost
da ¢e ocjena biti pristrana. Medutim, kreditni rejting je vrlo vazan pokazatelj za svaku zemlju,
odnosno za investitore koji Zele ulagati u pojedinu zemlju i njeno gospodarstvo. Sto je kreditni
rejting veéi manje su i kamate na kredite koje uzima drzava, a samim tome veca je moguénost 1
razvoja drzave 1 njenog gospodarstva.

s paaiivnih % nagativrih
I ozt promient Negatnepromjene == pomiena B promjens

Broj promjens (%)
25 -

2003 2004 2003 2008 2007 2008 2008 2010

Graf 6.7: Promjene u kreditnom rejtingu agencije Fitch
Izvor: Bajo, A., & Penava, J. 2012. Kreditne rejting agencije 1 kreditni rejting drzave.

Riznica, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.

http://web.efzg.hr/dok/FIN/abajo/45-57.pdf str. 45 (19.07.2016)

Kao $to je vidljivo s grafa 6.7 kreditna agencija Fitch tijekom razdoblja financijske krize
imala je veci broj negativnih ocjena kreditnog rejtinga drzave. Kako se kriza nadzirala kraju i

financijski sustavi drzava su se poceli oporavljati broj pozitivnih ocjena je rastao.
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Nakon $to se dobio uvid u agencije koje se bave ocjenom kreditnog rejtinga i varijable koje
iste agencije primjenjuju u ocjeni kreditnog rejtinga treba sagledati kako kreditni rejting zapravo
utjece na mogucnost zemlje da dobije kreditni zajam?

Prije no Sto se odobri kreditni zajam drzavi, svaki davatelj istog zeli imati uvid u sposobnost
drzave da dani kredit otplati. Ukoliko je kreditni rejting drzave mali, odnosno nepouzdan
davatelj zajma ¢e podiéi cijenu novca te ¢e se drzava sukladno tome zaduziti uz veéu kamatnu
stopu. (Bajo, Penava: 2012)

lako su na slici 6.7 dane varijable koje kreditne agencije uzimaju u obzir prilikom ocjene
kreditnog rejtinga zemlje, postoje varijable koje predstavljaju zajednicki nazivnik koji se koristi
za ocjenu kreditne sposobnosti, te varijable su:

e Dohodak po stanovniku

e BDP i projekcije njegovog rasta

e Razina inflacije

e Fiskalna ravnoteza

e Vanjska ravnoteza

e Vanjski dug drzave

e Gospodarski razvoj

e Povijest ispunjenja obaveza (Bajo, Penava: 2012)

Ukoliko su svi navedeni kriteriji pozitivni, odnosno imaju pozitivan trend, drzava dobiva visi
kreditni rejting. S druge strane ako su trendovi negativni, kreditni rejting je manji. Slika 6.9

prikazuje rejtinge koje drzava moze dobiti sukladno ocjenama navedenih varijabli.
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5 Fitch
Moody Ratings
acia ks
N T T T T
Iy esticijskd razred rejtinga
Majviza kreditna kvaliteta Aaa AR AMA
Aal Prime-1 LY. Al
Wisoka kreditna kvaliteta, rizicnije nepo prathodne Aaz 1 Ad Al+ AA Fl
Aai LLE Ad-
Snafna sposobnost placanja, ekonomska sinacija Al A A
e P ' A2 Prime-2 A Al A
jefe na placanje A3 P A A
Audeky ost platanja, srednja k ij
adn.':Ir'“a' s'l:l:?:'s:b" R s faal Prime-3 ang AT it F2
TATTRe Baaz o BEE - EEB .
Prsljednii rating u imvesticijskom razrady Bazt a8t -
Spekulativni razred rejtinga
Razvija se spekulativni kneditmi rizik zbog g:' BEBE* 3 BE_B; "
ekonomskih promjana Bas BE- BE-
i . . o El . i B+ B+
Prisutan visok spekulzivni kreditni rizik, nije B2 Mol prime B B
popodno za investiranje varira financijska sifuacija B; {NF} 8 8
- i OC+
Wisok rizik, sposobnost ovisl o povoljnim poshovnim (Zull I:'EF"' ooC
L o Caaz ooc C ) C
odlukama, financijskim i ekonomskim uvjetima triiita . o CoC-
Caa3d CoC- .
cC
Menaplativg, nzjnifa katporija & C C.o D (i) 0]

Slika 6.2: Ocjene kreditne sposobnosti
Izvor: Bajo, A., & Penava, J. 2012. Kreditne rejting agencije i kreditni rejting drzave.
Riznica, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb

http://web.efzg.hr/dok/FIN/abajo/45-57.pdf str. 51 (19.07.2016)

Kreditni rejtinzi zemalja su podijeljeni na one investicijske u koje se isplati ulagati i na one u
koje se ne isplati ulagati. Sukladno ocjeni kreditne agencije, drzavi moze biti odobreno dodatno
zaduzivanje. O kreditnom rejtingu ovisi i visina kamatne stope kao $to je ve¢ bilo spomenuto.

Sto se ti¢e kreditnog rejtinga Republike Hrvatske, na slici 6.2 se nalazi prikaz ocjena
kreditnih agencija kreditnog rejtinga zakljuéno s 2011. godinom. Novije ocjene kreditnog
rejtinga ocjenjuju Hrvatsku kao stabilniju, odnosno daju joj kreditni rejting za razinu ve¢i no §to
su to bili rejtinzi prije, medutim financijski sustav i gospodarstvo Hrvatske jo§ uvijek osjeca

posljedice financijske krize i visokog javnog duga.
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S mu-ia Moody's Investors Service Standard & Poors
@ LitchRatings
Ocjena kreditnog rejtinga / outlook imogucnost promjene)
1991. - 1996. ________-—~—-—"___ | - -
1997. -.I;aaj _I;BE— -.I;EE—
19948, Baa3 BEB- BBE-
1999 Baa3 BBB- BB+
2000. Baa3 BBB- BB+ pozitivan
2001. Baa3/ negativni BBB- BBB- stabilan
2002. Baa3/ stabilan BBB- stabilan BBB- stabilan
2003. Baa3/ stabilan BBB- stabilan BBB-/ pozitivan
2004. Baa3/ stabilan BBB/ stahilan BBB- pozitivan
2005. Baa3/ stabilan BBB/ stabilan BBB+ stabilan
2006. Baa3/ stabilan BBB/ stabilan BBB- stabilan
2007. Baa3/ pozitivan BBB/ stabilan BBB- stabilan
2008. Baa3/ pozitivan BBB/ stabilan BBB- stabilan
2009. Baa3/stabilan BBB /stabilan BBB-/negativan
2010. Baai/stabilan BBB-/negativan BBB-/negativan
2011. Baa3/stabilan BBB-/negativan BBB-/negativan

Tablica 6.1: Povijest kreditnih rejtinga Republike Hrvatske
Izvor: Bajo, A., & Penava, J. 2012. Kreditne rejting agencije 1 kreditni rejting drzave.

Riznica, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb

http://web.efzg.hr/dok/FIN/abajo/45-57.pdf, str. 53 (19.07.2016)

39


http://web.efzg.hr/dok/FIN/abajo/45-57.pdf

7. Zakljucak

Financijski sustav zemlje ukljucuje tri najvaznije komponente:

e Financijske institucije

¢ Financijska trziSta

e Financijske instrumente

Svi od navedenih elemenata su od iznimne vaznosti za financijski sustav svake drzave, a
direktno 1 za samo gospodarstvo. Sredi$nja institucija svakog financijskog sustava zemalja jest
srediSnja banka. SrediSnja banka ima zadatak nadzirati rad poslovnih banaka i plasirati primarnu
emisiju novca u financijski sustav.

Novac s druge strane ima tri primarna pojavna oblika, a to su novac najvece likvidnosti ili
MO novcani agregat, novac u obliku M1 nov€anog agregata i novac u obliku M2 i M3 novc¢anog
agregata. Svaki od navedenih agregata ima razlicitu likvidnost.

Svaki financijski sustav treba pro¢i kroz procjenu, odnosno ocjenu stabilnosti. Stabilnost
financijskog sustava govori o tome koliko su zapravo institucije, odnosno sva tri elementa
financijskog sustava otporna na promjene i moguée financijske probleme. Ocjenu financijskog
sustava provodi srediSnja banka, a u slu¢aju Republike Hrvatske to je HNB. U ovom radu
pokazano je kako je financijski sustav Republike Hrvatske stabilan te kako pokazuje pozitivne
trendove rasta. Medutim, posto su financijska trziSta nepredvidiva moguce je da ¢e se tijekom
vremena njegova stabilnost smanjiti ili povecati.

Kreditni rejting predstavlja ocjenu ovlastenih agencija za procjenu kreditnog rejtinga, a koji
se ti¢e sposobnosti drzave da na vrijeme podmiruje svoje obveze prema svojim vjerovnicima.
Kreditni rejting se ocjenjuje temeljem nekoliko parametara od kojih je najvazniji politicki,
odnosno drzavni. Ukoliko drzavne institucije provode nepredvidivu ekonomsku politiku i
zahvacene su korupcijom, kreditni rejting drzave ¢e biti manji od drzave koja nema navedene
karakteristike. Kreditni rejting nadalje drzavi omogucuje da se zaduzi po vecoj, odnosno manjoj
kamatnoj stopi ovisno o dodijeljenom kreditnom rejtingu. Hrvatski kreditni rejting pokazuje
pozitivne trendove rasta, ali kako bi se taj rast dodatno povecao i1 kreditni rejting digao na
investicijsku razinu, potrebno je provesti dodatne reforme i promjene u financijskom sustavu

koje ¢e investitorima pokazati kako je Hrvatska spremna za investicije.

U Koprivnici, 7.10.2016.
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