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Sazetak

Veza izmedu financijskog razvitka i gospodarskog rasta odavno je predmet razmisljanja
ekonomista. Financijski sustav obavlja bithu ekonomsku funkciju usmjeravanja sredstava od

onih koji Stede prema onima koji su potrosaci.

Financijski sektor obavlja Sest najvaznijih zadataka koji su bitni na razini ekonomije u cjelini i
na razini tvrtke. Financijski sustavi trebaju se razvijati uravnotezeno, kako kroz bankarske,
tako i nebankarske podsektore. Spomenuti financijski zadaci ostvaruju se prvenstveno kroz
financijske institucije koje su uz financijske instrumente i financijska trzista tri najznacajnija

elementa financijskog sustava.

Razvojne i druge specijalizirane bankarske organizacije u svijetu bave se odredenim
bankarskim zahtjevima, a imaju za cilj da po povoljnijim uslovima financiraju projekte sa
visokim eksternim efektima koji ¢e doprinijeti ve¢em ukljucivanju brojnih privrednih

subjekata u njihovu realizaciju i ostvarivanje brzeg razvoja zemlje.

Rad hrvatskog financijskog sustava nadzire i regulira Hrvatska narodna banka. Financijski
sustav Republike Hrvatske je bankovno orijentiran, te RH nema razvijeno financijsko trZiste.
Hrvatski financijski sustav je stabilan i1 polako se oporavlja od prethodnih kriza zahvaljujuc¢i

HNB koja svojim operacijama na medunarodnim financijskim trziStima tu stabilnost odrzava.

Brojni doprinosi u literaturi sugeriraju da stabilnost financijskog sustava promovira
ekonomski rast, ali ne nalazimo to¢ne dokaze koji podupiru tu tvrdnju. Zbog toga su u

buduénosti potrebna daljnja istraZivanja.

Kljucne rijeci: financijski sustav, ekonomski rast, financijski sektor, razvijene zemlje, zemlje

u razvoju



Summary

The link between financial development and economic growth has long been the subject of
economist thinking. The financial system performs an essential economic function of routing

funds from those who save to those who are consumers.

The financial sector performs six most important tasks at the level of the economy as a whole
and at the enterprise level. Financial systems need to be developed in a balanced way, both
through banking and non-banking subsectors. These financial tasks are realized primarily
through financial institutions that, along with financial instruments and financial markets, are

the three most important elements of the financial system.

Developing and other specialized banking organizations around the world are dealing with
certain banking requirements, and aim to finance projects with high external effects under
more favorable conditions, which will contribute to greater involvement of many economic

entities in their realization and realization of faster development of the country.

The work of the Croatian financial system is supervised and regulated by the Croatian
National Bank. The financial system of the Republic of Croatia is bank-oriented, and the
Republic of Croatia has no developed financial market. The Croatian financial system is
stable and it is slowly recovering from the previous crises thanks to the CNB, which

maintains its operations in international financial markets.

Numerous contributions in the literature suggest that the stability of the financial system
promotes economic growth, but we do not find the exact evidence that supports this claim.

That is why further research is needed in the future.

Keywords: financial system, economic growth, financial sector, developed countries,

developing countries
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1. UvVOD

Cilj ovog rada je istraziti da li financijski sustav utjece na ekonomski rast. U radu su
usporedivana brojna istrazivanja ekonomista koji su istrazivali odnos financijskog sustava i
ekonomskog rasta u razli¢itim zemljama brojni niz godina. Za istrazivanja su KoriStene
razvijene zemlje i zemlje u razvoju. Istrazivaci su dosli do razli¢itih rezultata i odgovor na
pitanje da li financijski sustav utjece na ekonomski rast, jos nije dan.

Financijski sustav zrcalo je gospodarskog dostignu¢a zemlje i ima kriticnu ulogu u
procesu ekonomskog razvoja. Zdrava privreda nalaze efikasan financijski sustav koji
usmjerava financijska sredstva prema ekonomski opravdanim investicijama. Vlada pomaze u
omogucavanju istoga time $to usvaja dobre makroekonomske politike, ukljuc¢ujuéi solidnu
fiskalnu kao i monetarnu politiku, time Sto radi na uspostavi financijskih trzista tamo gdje ona
jos$ ne postoje, time §to promisljeno regulira financijski sustav (Burton, Brown, 2009, str. 124-
146). Zadatak banke je da transferira novac od onih koji imaju viska prema onima koji imaju
manjka, i to radi puno efikasnije nego §to bi to mogao uciniti bilo koji pojedinac. Tako je
razvoj financijskog sektora ustvari jedna od najboljih socijalnih politika jer nudi relativno vise
mogucnosti siromaS$nima u smislu dostupnosti velikih nov€anih sredstava, nego S$to je
relativno koristan bogatima.

Osnove izuCavanja ekonomije i ekonomskog rasta formirane su jo$ u djelima Adama
Smitha, ali bez obzira na to, od 80-tih godina 20. stoljeCa proucavanje ekonomskog rasta
postalo je jedno od najfrekventnijih podru¢ja ekonomskih istraZivanja. Veza izmedu
razvijenosti financijskog sustava i gospodarskog rasta predmet je istrazivanja mnogih
ekonomista. U proslosti je najveca prepreka u daljnjem napretku bio upravo nedostatak
odgovarajuc¢ih podataka kojima bi se bolje mogla ocijeniti u¢inkovitost financijskoga sustava.
U buduc¢nosti bi istrazivaci trebali obratiti viSe pozornosti na moguée nelinearnosti i
heterogenosti u procesu rasta u pojedinim zemljama, kao i na negativnu stranu financija.

U nastavku c¢e biti objasnjeno kako financijski sustav zemlje utjeCe na ekonomski rast,
koja je razlika izmedu financijskih sustava zemalja u razvoju i razvijenih zemalja, zatim kako
Centralna banka, MMF 1 Svjetska banka utjeCu na te zemlje. Takoder se navodi §to su
razvojne banke i na koji nacin djeluju na financijski sustav. Biti ¢e objasnjeno kako je reforma
financijskog sustava doprinjela gospodarskom rastu, te nadin rada hrvatskog financijskog

sustava. Isto tako ¢e jos$ biti dani odgovori na druga brojna pitanja.



2. FINANCIJSKI SUSTAV

Financijski sustav zrcalo je gospodarskog dostignuca svake zemlje zbog toga S$to ima
direktan utjecaj na funkcioniranje nacionalnog gospodarstva (Edmans, 2017, str.183).
Takoder se smatra klju¢nom komponentom u svakoj nacionalnoj ekonomiji. Financijski
sektor obavlja Sest najvaznijih funkcija koje su bitne za rad cjelokupne ekonomije. Financijski
sustav se sastoji od financijskih institucija, financijskih trzista i financijskih instrumenata.

U ovom dijelu rada navest ¢e se definicija i znaCenje financijskog sustava koji obavlja
svoju funkciju kroz odredene zadatke, koje ¢emo takoder objasniti. Osim toga jo§ ¢emo

utvrditi elemente financijskog sustava i koju ulogu oni obavljaju u financijskom sustavu.

2.1. Teorijski pristup financijskom sustavu

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 na¢in na koji isti funkcionira. Hrvatska narodna banka financijski sustav
definira kao ,sustav koji se sastoji od valute, platnog sustava, financijskog trzista i
instrumenata te institucija koje nadziru isti“. (HNB, 2015, str. 3). Jednostavnije re¢eno
financijski sustav obavlja bitnu ekonomsku funkciju usmjeravanja sredstava od onih Koji
Stede, onima koji su potrosaci tj. koji Zele potrositi ili uloziti viSe od svojih prihoda. Sredstva
posreduju banke 1 druge kreditne institucije, a izravno putem financijskih trZiSta izdavanjem
vrijednosnih papira. Jedna od kljuénih znacajki dobro funkcioniranog financijskog sustava
jest da potice raspodjelu kapitala koji je najkorisniji za gospodarski rast. Dobro
funkcioniraju¢i financijski sustavi se lako ne upustaju u financijske krize 1 mogu obavljati
svoje osnovne poslove ¢ak i pod teSkim financijskim uvjetima.

Veza izmedu financijskog razvitka i gospodarskog rasta odavno je predmet razmisljanja
ekonomista. Jo$ je Bagehot (1873, str. 124-136) ustanovio da ,,uspjesnija mobilizacija Stednje
moze poboljsati alokaciju resursa i potaknuti tehnoloske inovacije i samim time poticati
ekonomski rast . Tako je i pokojni ekonomist Joan Robinson (1956, str. 167) naveo u svojoj
poznatoj izjavi ,,Tamo gdje industrija probije put, financije slijede.” Taj aforizam dokazuje da
se potraznja za financijskim uslugama izvodi iz djelatnosti ne-financijskih firmi. Opéenito

govoreci tu se izrazava razlika 1 povezanost izmedu realnog sektora i1 financijskog sektora.

6



Svaki sektor reagira na promjene i poremecaje nastale u drugom sektoru. Ali postoji sve vise
dokaza da financije mogu biti i ograni¢avajuci sektor u razvoju ekonomije (Dali¢, 2002, str.
27-52).

Napredak ekonometrijske analize omogucio je pojavu recentnijih radova koji su analizirali
vezu izmedu financijskog razvitka i gospodarskog razvoja. Obujam ovakve literature u
zadnjih 20-ak godina znatno je poveéan. Vise o utjecaju financijskog sustava na ekonomski

rast ¢emo objasniti u posebnoj cjelini.

2.2. Zadaci financijskog sustava

Financijski sustav obavlja nekoliko zadataka i svaki od tih zadataka moze imati znacajan
ucinak na gospodarski rast jer se preko njih moze utjecati na akumulaciju kapitala i
tehnoloSke inovacije. Financijski sektor obavlja Sest najvaznijih zadataka koji su bitni na
razini ekonomije u cjelini i na razini tvrtke (Todaro i Smith, 2009, str. 710). Navesti ¢emo ih i

objasniti u nastavku.

Obavlja usluge platnog prometa. Financijske institucije nude efikasnu alternativu za
nosenje velikih koli¢ina gotovine za placanje kupljenih roba i usluga. Usluge kreditnih i
debitnih Kkartica, kao i osobni i komercijalni ¢ekovi 1 Kkliriling ¢ekova se sve vise

upotrebljavaju, bilo u razvijenim ili nerazvijenim zemljama.

Spajanje StediSa i investitora. Taj proces se odvija tako da jednostavno male StediSe poloze
svoju Stednju u banku 1 prepuste banci odluku o tome gdje ¢e taj novac ulagati. Medutim,
uparivanje StediSa i investitora se moZe posti¢i 1 bez financijskih institucija; ¢ak 1 na
visokorazvijenim trzistima mnogi poduzetnici dobivaju znacajan dio svojih pocetnih sredstava
od obitelji 1 prijatelja. Medutim, postojanje banaka, a potom 1 rizi€nog kapitala moze uveliko

olaksati to uparivanje na vrlo efikasan, ve¢ navedeni nacin.

Generiranje i distribuiranje informacija. Sa stajalista drustva, to je jedna od najvaznijih
funkcija financijskog sustava. Cijene dionica i obveznica predstavljaju prosjecnu procjenu
milijjuna investitora, zasnovanu na informacijama kojima raspolazu. Banke takoder
prikupljaju informacije o firmama koje od njih pozajmljuju sredstva i na tom osnhovu
prikupljene informacije predstavljaju jednu od najvaznijih komponenti ,,kapitala banke* mada

se rijetko prepoznaju kao takve.



Efikasna dodjela kredita. Specijalizaciju i podjelu rada omogucava usmjeravanje sredstava
na one korisnike koji donose najvecu stopu povrata, a to je priznato kao klju¢ bogatstva

nacija jos od vremena Adama Smitha.

Odredivanje cijena, okupljanje i trgovina rizikom. TrziSte osiguranja pruza zaStitu od

rizika, ali isto se postize diversifikacijom koja je moguce na burzi ili preko udruzenih kredita.

Poveéanje likvidnosti sredstava. Financijski razvoj povecava likvidnost time $to olakSava

prodaju, na primjer na burzi ili sindikatu banaka ili osiguravajucih drustava.

Navedene financijske funkcije ostvaruju se prvenstveno kroz financijske institucije koje su uz
financijske instrumente i financijska trzista tri najznacajnija elementa financijskog sustava.

Svaki od navedenih elemenata trziSta bit ¢e predstavljen u nastavku.

2.3. Elementi financijskog sustava

Financijski sustav je integriran i dobro slozen sustav koji je zaduzen da mobilizira i alocira
oskudne resurse zemlje. Financijske institucije, financijske trzista i financijske usluge su

njegovi podsustavi kojima se posreduju sredstva za redovitu opskrbu.

FlnanCU?k_l 5| Nebankarstvo i
posrednici ostalo

A 4
Financijske |::>
usluge
A 4

Kapltal e FinanCijSka —» Novac
trzista

Bankarstvo [

>e—0O>»rCcomzD

Slika 1. Elementi financijskog sustava

Vlastita izrada prema izvoru: Bhagdi, 2011, str. 1.



Financijske institucije

Pocevsi od njihove osnovne uloge, a to je prikupljanje financijskih sredstava, mozemo
istaknuti da ,.financijske institucije prikupljaju novéana sredstava, usmjeravaju ih u
financijske plasmane i obavljaju financijske usluge® (Ivanov, 2004, str. 57). Najvaznija
financijska institucija je banka, koja je 1 depozitna ustanova. Na prikupljene nov¢ane depozite
ona placa kamate i usmjerava tako prikupljena sredstva u raznovrsne kredite, pruzajuci uz to i
novcéarske usluge. Financijske institucije koje su dio financijskog sustava se dijele na
depozitne i nedepozitne institucije.

Depozitne financijske institucije imaju glavnu zadacu da prikupljaju financijska, odnosno
novCana sredstva na transakcijske racune, racune depozita po videnju i ostalih specijaliziranih
raGuna (HNB, 2015, str. 8). Nakon $to prikupe dovoljno slobodnih nov¢anih sredstava,
financijske institucije prikupljeni novac plasiraju u vidu kredita namijenjenim gradanstvu,
odnosno poslovnim organizacijama. Zbog strukture svoje imovine najce$¢e ih se naziva i
depozitno-kreditnim institucijama, odnosno depozitno-kreditnim kompleksima financijskih
institucija.

Osim depozitnih financijskih institucija u financijskom sustavu postoje i nedepozitne
financijske institucije. Glavni zadatak ovakve vrste institucija je prikupljanje novcanih
sredstava od izvora koji su u suficitu te ih plasiraju onim subjektima koji su u novéanom
deficitu. (lvanov, 2004, str. 68). Nedepozitne financijske institucije se mogu podijeliti na
(Roncevi¢, 2010, str. 8):

- Ugovorne Stedne institucije

- osiguravatelji imovine i Zivota
- mirovinski fondovi

- Investicijski fondovi

- Financijske kompanije i konglomerati

- DrZavne 1 specijalne financijske institucije

- Investicijske banke, brokeri i dileri

- Ostale financijske institucije
Financijska trzista

Financijsko trziste je mjesto na kojem se trguje financijskim instrumentima i na kojem se
susrecu ponuda 1 potraznja za financijskim instrumentima. Financijsko trziste se takoder 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, str. 126). Ono podrazumijeva niz financijskih
institucija 1 instrumenata koji posreduju izmedu sudionika s financijskim viskom i onih s
financijskim manjkom (tj. onih kojima je potrebno financiranje). U ovom slucaju prva
skupina obuhvaca javnost, ili StediSe, koji svoj visak financijskih resursa stavljaju na
raspolaganje ili ga investiraju u financijske institucije i instrumente. Druga skupina, ili
sudionici s financijskim manjkom, prodaju financijske instrumente ili se zaduzuju kod
financijskih institucija kako bi stekli financijske resurse koji su im neophodni da bi nastavili
poslovanje ili prosirili proizvodnju. Neka financijska trzista su mala s vrlo malo aktivnosti,
dok neka financijska trzista poput New York Stock Exchange (NYSE) trguju sa bilijunima
dolara vrijednosnica dnevno.

Financijska trziSta se mogu podijeliti na nov€ano trziSte, trziSte deviza, primarno i
sekundarno trzite, odnosno trziste duznic¢kih instrumenata (Burton, Nesiba i Brown, 2015, str
234). Financijsko trziste kao takvo je od velike i neizmjenjive vaznosti za nacionalno
gospodarstvo.

Na pitanje kako financijska trziSta utjeCu na ekonomski rast znanstvenici su dali
jednostavan odgovor da dobro razvijena, glatko operativna financijska trziSta igraju vaznu
ulogu u doprinosu zdravlju i ucinkovitosti gospodarstva. Postoji snazan pozitivan odnos
izmedu razvoja financijskog trzista i gospodarskog rasta koji su objasnili urednici Demirgiig-
Kunt i Levine (2004, str. 165-170) u svojoj knjizi ,,Financijska struktura i ekonomski rast ‘.
Konkretno, istrazivaci su dali dodatna saznanja o nexusu za financiranje rasta i ponudili
mnogo hrabrije procjene uzrocno-posljedicnog odnosa; studije na razini poduzeca, na razini
industrije i medu zemljama sugeriraju da razina financijskog razvoja ima veliki, pozitivan

utjecaj na gospodarski rast.
Financijski instrumenti

Po¢nimo s gledanjem na definiciju financijskog instrumenta. Financijski instrumenti su
imovina kojom se moze trgovati. Financijski instrumenti mogu biti stvarni ili virtualni
dokumenti koji predstavljaju pravni ugovor Kkoji ukljucuje bilo kakvu novcanu vrijednost.
Takoder se moze smatrati paketima kapitala kojima se moze trgovati. Vecina vrsta
financijskih instrumenata osigurava ucinkoviti tok 1 prijenos kapitala diljem svjetskih

investitora. Ta imovina moze biti gotovina, ugovorno pravo isporuke ili primanja gotovine ili
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druge vrste financijskih instrumenta ili dokaza o vlasniStvu neke osobe (Mishkin, Eakins,
2005, str. 182-309).

Financijski instrumenti koji se temelje na dugu predstavljaju zajam od strane investitora
vlasniku imovine. Devizni instrumenti obuhvacaju tre¢u, jedinstvenu vrstu financijskog
instrumenta. Postoje razli¢ite podkategorije svake vrste instrumenta, kao Sto su povlasteni
dionicki kapital i zajedni¢ki dioniCki kapital. Financijski instrument visi je pojam, Koji
obuhvaca Citav niz razli¢itih instrumenata. Financijske instrumente mozemo podijeliti u Cetiri
skupine (Hanfa, 2018, str. 2):

1. prenosivi vrijednosni papiri (npr. dionice i obveznice)
2. instrumenti trzi$ta novca

3. jedinice u subjektima za zajednicka ulaganja

4. izvedenice

Financijski instrumenti pomazu u mobilizaciji dodatnih javnih i/ili privatnih izvora
financiranja u svrhu otklanjanja trziSnih nedostataka. S obzirom na trenutnu ekonomsku
situaciju i sve vecu oskudnost javnih resursa, o¢ekuje se da ¢e financijski instrumenti imati jo§

znacajniju ulogu u buduénosti.
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3. KOMPARATIVNA ANALIZA FINANCIJSKIH SUSTAVA MDC-A |
LDC-A

U razvijenim zemljama, monetarna i financijska politika igraju veliku direktnu i
indirektnu ulogu u vladinim naporima da bi proSirile ekonomsku aktivnost u vrijeme
nezaposlenosti i viSkovima kapaciteta i stegnula te aktivnosti u vremenima potraznje
kapaciteta i inflacije. U biti monetarna politika radi na temelju dvije osnovne ekonomske
varijable: cjelokupna cirkulacija novca i razine kamatne stope (Khan, Senhadji, 2000, str.
237-248). U tradicionalnom smislu, nov¢ani tok je direktno povezan sa razinom ekonomske
aktivnosti u smislu da ve¢i novcani tok izaziva poveéanu ekonomsku aktivnost tako da
omogucava ljudima da kupuju vise proizvoda i usluga. Kontroliranjem razine opskrbe
novcem, vlada rastu¢ih zemalja moze regulirati svoju nacionalnu ekonomsku aktivnost i
razinu inflacije.

Nasuprot zemalja u razvoju, u onim nerazvijenim zemljama uo¢avamo dva nedostatka. U
MDC postoje visoko organizirane, ekonomski meduovisna i efikasna trziSta novca i kredita.
Financijski resursi stalno ulaze 1 izlaze iz Stednih banaka i drugih regulatornih javnih i
privatnih financijskih posrednika. Takoder, kamatne stope su regulirane istovremeno i
administrativnim kreditnim kontrolama i trziSnim zakonima ponude i potraznje. U takvim
sustavima postoji dosljednost i relativna uniformnost stopa u razli¢itim sektorima ekonomije i
u svim regijama neke zemlje. Nasuprot tome, financijske institucije i trzista u LDC zemljama
su vrlo nepovezani, neorganizirani i ovisni o vanjskim faktorima. Vlade LDC-a su ograni¢ene
otvoreno§¢u svojih ekonomija u reguliranju ponude novca. U nekim slu¢ajevima njihova je
valuta vezana za dolar ili za kombinaciju MDC valuta i ¢injenicom da je akumulacija devizne
rezerve znacajan, ali visoko promjenjiv izbor domacih financijskih resursa. Veliki problemi
nastaju kada strane valute sluZe kao alternativa domacoj valuti, odnosno supstitucija valute.
Najvazniji problem koji se javlja u zemljama LDC-a je problem transparentnosti i
nepotpunog objavljivanja kvaliteta kreditnog portfelja i javlja se zbog ogranicenih informacija
1 nepotpunih kreditnih trzista.

Sva istrazivanja o utjecaju razvijenosti financijskog sustava na gospodarski rast
iskljuivala su tranzicijske zemlje. Tako naprimjer, stru¢njaci s ekonomskog instituta u
Zagrebu, Botri¢ i Sljepcevi¢ (2006, str. 59-77) su analizirali vezu izmedu razvijenosti

bankarskog sustava i rasta BDP-a za zemlje jugoistotne Europe i pokazali da je veca
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efikasnost bankarskog sustava, koja kao posljedicu ima niZzu kamatnu stopu, U pozitivnoj vezi
s gospodarskim rastom ovih zemalja.

Bogdan (2009, str. 184-203) je potvrdio vezu izmedu razvijenosti financijskog sektora za
sve indikatore razvijenosti financijskog posrednistva i gospodarskog rasta, medutim u vecini
njih koeficijenti u regresijama su bili jako mali, te se utjecaj financijskog sustava na
gospodarski rast ne ¢ini ekonomski signifikantnim.

Financijski sustav nesumnjivo predstavlja vrlo znacajnu sastavnicu tranzicijskog procesa
koja u znacajnoj mjeri odreduje brzinu 1 uspjesnost same tranzicije. Vaznost financijskog
razvoja u tranzicijskim zemljama ima posebnu tezinu, jer osim restrukturiranja postojecih
bankarskih posrednika u skladu s potrebama trzisnog gospodarstva, ukljucuje i izgradnju
prethodno nepostojecih dijelova financijskog sustava — trziSta kapitala i dijela nebankarskih
posrednika. Stoga su sve tranzicijske zemlje suo€ene 1 s problemom neravnoteze u strukturi
svog financijskog sustava. Dakle, banke dominiraju u financijskim sustavima naprednijih
tranzicijskih zemalja, unato¢ razli¢itim rezultatima postignutim u razvoju trzista. Na primjer u
kontekstu teske makroekonomske stabilnosti uzrokovane visokom inflacijom, uz veliki
trgovinski 1 budZetski deficit. LDC financijski sistemi predstavljaju kljuéni element u svakom
naporu na postizanju stabilizacije (Kirkpatrich, Lee i Nixon, 2011. str. 183-220). Kako smo
ve¢ napomenuli, financijski sustavi nude spektar razli¢itih potrebnih usluga, ukljucujuéi
mobilizaciju S$tednje, raspodjelu kredita, ogranicenje rizika, zaStitu osiguranjem i
omogucavanju vanjske razmjene. S obzirom na to, proucavanje razmjene financijskih sustava

LDC-a ¢emo zapoceti pogledom na centralnu banku.

3.1. Uloga centralnih banaka

SrediSnja je banka neophodna institucija, bilo u razvijenoj ili manje razvijenoj zemlji. Ali
bilo je vremena kada su ljudi vjerovali da sredi$nja banka, kao luksuzna institucija, ne smije
biti uspostavljena - barem u nerazvijenom gospodarstvu. Danas nitko ne misli na taj nacin.
Ona obavlja toliko funkcija da je njezino postojanje nuzno. Njezino postojanje opravdano je
na temelju toga Sto obavlja odredene strateske funkcije.

Centralna banka je samostalna i jedinstvena emisijska ustanova monetarnog sustava,
odgovorna za monetarnu politiku, za stabilnost valute i financijsku disciplinu i za obavljanje
drugih poslova odredenih zakonom. Centralna banka moze osigurati ostvarivanje svojih
funkcija uz pomo¢ instrumenata monetarno - kreditnog reguliranja, u koje spadaju: eskontna

stopa, obavezna rezerva, utvrdivanje minimalne rezerve likvidnosti, kupovina i prodaja
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vrijednosnih papira, u¢e$¢e u deviznim transakcijama, ograni¢enje plasmana, i sliéno (OTP
invest, 2007, str. 2). Monetarnom politikom osigurava se optimalan odnos koli¢ine novca u
opticaju i kvantitativnog karaktera drustvenog proizvoda u okviru jedne nacionalne privrede.
Ona se svodi na aktivnosti centralne banke koje se odnose na emisiju i povlacenje novca iz
opticaja u cilju osiguranja adekvatne koli¢ine novca u nekoj nacionalnoj privredi.

Slika 2. prikazuje ulogu sredisnje banke koja se tijekom godina, u bankarstvu i
gospodarstvu znatno prosirila. Na primjer, kada je ekonomija u nevolji, srediSnja banka uvodi
novCane promjene kako bi se oporavila. Novac je oskudni resurs. Ograni¢ena ponuda novca,
na primjer, moze imati izravan utjecaj na stope zaposlenosti i rast trziSta. Kada je
gospodarstvo u nevolji, sredi$nje banke mogu napraviti korak naprijed i ubrizgati novac.

Drugim rije¢ima, oni povecavaju ponudu novca.

Promovira rast

i zaposlenost

Postavlja kamatnu
stopu

Zajmodavac CENTRALNA Tesi
posljednjeg makroekonomski
sredstva vladi BANKA

m ciljevima

Osigurava Izdaje nov¢anice i

financijsku Za) ”?OdaYaC kovanice
stabilnost posljednjeg
sredstva

bankama

Slika 2. Uloga sredi$nje banke

Vlastita izrada prema izvoru: Market business news, (hedostupan datum), str. 1.
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Uloga u zemljama u razvoju

Vec¢ina nerazvijenih zemalja usvojila je nacionalni plan za ubrzavanje gospodarskog
razvoja. Provedba planiranja zahtijeva veliko financiranje. SrediSnja banka moze pomoci
vladi pruzanjem potrebnog novca jer ima jedini autoritet za izdavanje novcanica. No,
istodobno kontrolira i regulira ukupnu ponudu novca kako bi osigurala stabilnost cijena, inace
¢e se izgubiti prednosti brzeg ekonomskog rasta. U vecini nerazvijenih zemalja, bankarski
sustav je nerazvijen. Nemaju odgovarajuce institucije kako bi se zadovoljile izvorne potrebe
trgovine i industrije. SrediSnja banka, kroz svoju promotivnu ulogu, razvija potrebnu
bankovnu infrastrukturu. Svrha joj je mobilizirati §tednju za financiranje razvojnih planova.

U LDC-ima dominira ograni¢ena raznolikost izvoznih roba koja se pojavljuje skupa s
mnogo raznovrsnijim uvozom, Cije su relativne cijene vjerojatno izvan lokalne kontrole.
Njihovi financijski sustavi su Cesto tek rudimentarni i karakterizira ih (Michael, Todaro,
Smith, 2006, str. 135-157):

- Postojanje banaka u stranom vlasnistvu koje uglavnom financiraju domace i izvozne

industrije.

- Neformalna i cesto nepravicna kreditna mreza koja pokriva veéi dio ruralne i
neformalne urbane ekonomije.

- Institucije centralnog bankarstva koje bi lako mogle biti naslijedene od kolonijalnih
vladara, ili koje funkcioniraju kao valutni odbor koji izdaje domacu valutu u zamjenu
za stranu, po fiksnoj stopi ili samo da financira budZetski deficit

- Ponudu novca je tesko izmjeriti i mnogo teze regulirati (zbog postojanja zamjenske
valute)

- Nestru¢na 1 neiskusna radna snaga loSe upoznata s mnogostrukom kompleksnoscu
financijskih poslova na domacem i medunarodnom nivou

- Nivo politickog utjecaja i kontrole od strane centralne vlade koji se obi¢no ne moze
naci u razvijenim zemljama

Nazalost, mnoge centralne banke u LDC-ima imaju tek ograni¢enu kontrolu nad
kredibilitetom svojih valuta jer fiskalna politika i veliki fiskalni deficit daje ton i moraju se
financirati bilo Stampanjem novca, bilo uzimanjem domacih i stranih kredita. U tom slucaju,
najvazniji zadatak centralne banke je da kod lokalnog stanovniStva i stranih trgovinskih
partnera usadi osjecaj povjerenja u kredibilitet lokalne valute kao odrzive i stabilne jedinice

obracuna, kao 1 u razboritost 1 odgovornost domaceg financijskog sustava.
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Uloga u razvijenim zemljama

Federal Reserve i Bank of England primjeri su sredi$njih banaka razvijenih zemalja. Te
banke imaju mnoge funkcije, od kojih su neke navedene u nastavku. SrediSnja banka upravlja
monetarnom politikom i postavlja kamatne stope kako bi potaknula rast i prigusivanje
inflacije. Klju¢éne funkcije sredi$nje banke u razvijenim zemljama su (Haan, Eijffinger i
Waller, 2005, str. 302):

- Reguliranje nov¢ane mase

- Upravljanje deviznim i zlatnim rezervama u zemlji

- Upravljanje troskovima kredita i dostupnosti

- Dijeluje kao "zajmodavac posljednjeg sredstva"

Reguliranje novéane mase. SrediSnje banke reguliraju nov€ane mase Sirenjem i ugovaranjem
imovine tijekom odredenog vremenskog razdoblja. Npr. omjer nov€anih pricuva ili CRR
koristi sredis$nja banka kako bi uklonila visak likvidnosti u sustavu ili ubrzala likvidnost u
vremenima niskog rasta. CRR je omjer rezervi koje poslovne banke moraju drzati kao dio
njihovih obveza. Tipi¢no, sredi$nje banke u razvijenim zemljama ne suraduju puno s CRR-om
iako je to Cesto sredstvo za borbu protiv inflacije u zemljama u razvoju. Primjer Kine i Indije
koji koriste CRR kao dio svoje monetarne politike ilustriraju intervenciju srediSnje banke u

gospodarstvu.

Upravljanje troSkovima kredita i njezina dostupnost. SrediSnje banke upravljaju troskom
kredita koriStenjem primarne kamatne stope i intervencijom na otvorenom trziStu kako bi
uklonili viSak likvidnosti. Glavni instrumenti koji su dostupni sredi$njoj banci su kamatne
stope koje se odlikuju glavhom kamatnom stopom ili kamatnom stopom, kako je poznato u
razli¢itim zemljama. Najvaznija kamatna stopa je kamatna stopa koju bi komercijalne banke
dobile za kratkoro€ne depozite kod srediSnje banke. Budu¢i da to utjece i na kamatne stope
banaka, bilo kakvo smanjenje stope povrata kredita znacilo bi da bi poslovne banke takoder
smanjile svoju kamatnu stopu, a to ¢e zauzvrat olakSati dostupnost kredita i pristupa

kreditima.

Upravljanje deviznim pri¢uvama. SrediSnja banka takoder intervenira na deviznom trzistu
kako bi stabilizirala valutu u vremenima deviznih previranja. To je oblik intervencije na
otvorenom trziStu za kupnju i prodaju domace valute, kao 1 devize. Kupuje domacu valutu

kada se te¢aj u odnosu na USD smanjuje i prodaje domacu valutu kada se cijeni. Premda se
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zadnja opcija ne upotrebljava u Sirokoj mjeri u zemljama koje imaju izvozno gospodarstvo,
mogucnost prodaje domace valute kako bi devizni tecaj bio povoljan za USD je uobicajena

praksa u zemljama u razvoju.

Zajmodavac posljednjeg sredstva. SrediSnja banka djeluje kao zajmodavac zadnjeg
sredstva pribavljanjem sredstava poslovnim bankama koje su u krizi pla¢anja. To se dogodilo

u SAD-u u slucaju "spasavanja" investicijske banke Bear Sterns od Federal Reserve.
3.2. MMF

U srpnju 1944. predstavnici 5 zemalja sastali su se u Bretton Woodsu nakon $to se drugi
svjetski rat poCeo snazno okretati u korist saveznickih snaga, a sastali su se s namjerom kako
bi planirali uvjete poslijeratne medunarodne ekonomske suradnje. Velika depresija 1930-ih,
nakon koje je uslijedilo razaranje u drugom svjetskom ratu, dovelo je do kolapsa
medunarodnih financijskih trziSta 1 brzog pada medunarodne trgovine. Medunarodni
monetarni fond i Svjetska banka tada su stvoreni kako bi se ponovno uspostavila
medunarodna trgovina i trziSta kapitala, kao i ratom uniStene ekonomije zapadne Europe.
Nakon osnivanja MMF je preuzeo odgovornost za pracenje i stabiliziranje medunarodnog
ekonomskog sistema putem kratkoro¢nog financiranja deficita platnih bilanca.

Medunarodni monetarni fond (MMF) danas je zbog svog velikog broja ¢lanova, koli¢ine
raspolozivih resursa i globalnog utjecaja, jedna od najznacajnijih i najutjecajnijih
gospodarskih organizacija u svijetu. Redovito sudjeluje u rjeSavanju financijskih kriza u svim
dijelovima svijeta, takoder pruza financijsku potporu i poticaj za gospodarske reforme. To je
organizacija 189 zemalja koje rade na promicanju globalne monetarne suradnje, osiguravaju
financijsku stabilnost, olakSavaju medunarodnu trgovinu, promoviraju visoku zaposlenost i
odrzivi ekonomski rast te smanjuju siromastvo diljem svijeta (Vizjak, 2006, str. 3-8).

Primarna svrha MMF-a je osigurati stabilnost medunarodnog monetarnog sustava - sustav
teCaja 1 medunarodnih pla¢anja koji zemljama (i njihovim gradanima) omogucavaju
medusobno obavljanje transakcija. Mandat Fonda je azuriran 2012. godine kako bi obuhvatio
sva pitanja makroekonomskih i financijskih sektora koja nose globalnu stabilnost. Temeljna
misija MMF-a je osigurati stabilnost medunarodnog monetarnog sustava. To Cini na tri
nacina: pracenje globalne ekonomije i ekonomija zemalja ¢lanica; pozajmljivanje zemljama s
teSko¢ama u platnoj bilanci; i pruzaju¢i prakticnu pomo¢ c¢lanovima. MMF nadgleda

medunarodni monetarni sustav i prati ekonomsku 1 financijsku politiku svojih 189 zemalja
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Clanica. Kao dio ovog procesa, koji se odvija na globalnoj razini i u pojedinim zemljama,
MMEF isti¢e moguce rizike za stabilnost i savjetuje potrebne prilagodbe politike.

Funkcioniranje MMF-a se odvija na na¢in da dobiva svoj novac od pretplata kvota koje
placaju drzave clanice. Veli¢ina svake kvote odreduje se koliko svaka vlada moze platiti
prema veliCini njezina gospodarstva. Kvota zauzvrat odreduje tezinu svake zemlje unutar
MMF-a - i stoga i njezinih glasackih prava - kao i koliko novca moze dobiti od MMF-a.
Dvadeset pet posto kvote svake zemlje isplacuje se u obliku posebnih prava vucenja (SDR-a),
koje su zahtjev za slobodno koristenje valute ¢lanica MMF-a. Prije SDR-a, sustav Bretton
Woods bio je utemeljen na fiksnom tecaju, i bilo je bojazni da nece biti dovoljno rezervi za
financiranje globalnog gospodarskog rasta. Stoga je MMF stvorio 1968. godine SDR-ove,
koje su neka vrsta medunarodne rezerve. Stvoreni su za dopunu medunarodnih pri¢uva tog
vremena, koje su bile zlato i americki dolar. SDR nije valuta, to je jedinica racuna kojim
drzave €lanice mogu medusobno razmjenjivati kako bi podmirile medunarodne racune. SDR
se takoder moze koristiti u zamjenu za druge slobodno razmjenjivane valute ¢lanica MMF-a
(MMF, 2018, str. 20-24). Zemlja to moze uciniti kada ima deficit i treba viSe deviza da plati
svoje medunarodne obveze.

Svaka zemlja ¢lanica dodjeljuje odredeni iznos SDR-a na temelju toga koliko zemlja
doprinosi Fondu (koja se temelji na veli¢ini gospodarstva zemlje). Medutim, potreba za SDR-
om smanjivala se kada su velika gospodarstva smanjila fiksni te¢aj i umjesto toga odabrali
plutajuce stope. MMF ¢ini sve svoje rac¢unovodstvo u SDR-ima, a poslovne banke prihvacaju
SDR-ove racune. Vrijednost SDR-a se svakodnevno podeSava prema koSarici valuta, koja

trenutno ukljucuje americki dolar, japanski jen, euro 1 britanska funta.

Uloga u zemljama u razvoju

MMF pruZza zajmove zemljama c¢lanicama koji dozivljavaju stvarne ili potencijalne
probleme platne bilance koji ¢e im pomoci da obnove svoje medunarodne pricuve,
stabiliziraju svoje valute, nastave placati uvoz 1 vratiti uvjete za snaZzan gospodarski rast, dok
ispravljaju temeljne probleme. Svi objekti MMF-a imaju za cilj stvoriti odrzivi razvoj unutar
zemlje 1 pokusati stvoriti politike koje ¢e prihvatiti lokalni stanovnici. Medutim, MMF nije
agencija za pomoc, pa su svi zajmovi dani pod uvjetom da zemlja provede SAP-ove i da je
prioritetu vratiti ono $to je posudilo. Trenutno, sve zemlje koje su u okviru programa MMF-a

razvijaju, prijelazne i zemlje u nastajanju (zemlje koje su se suocile s financijskom krizom).

18



MMF nudi svoju pomo¢ u obliku nadzora, kojeg provodi na godi$njoj osnovi za pojedine
zemlje, regije i globalno gospodarstvo u cjelini. Medutim, zemlja moze zatraziti financijsku
pomo¢ ako se nade u ekonomskoj krizi, bilo da je uzrokovana iznenadnim Sokom na
gospodarstvo ili siromasnim makroekonomskim planiranjem. Financijska kriza rezultirat ¢e
ozbiljnom devalvacijom valute zemlje ili velikim osiromasSivanjem deviznih rezervi nacije. U
zamjenu za pomo¢ MMF-a, zemlja je obi¢no potrebna za ukrcaj na program gospodarske
reforme koji se prati MMF, inace poznat kao Politike strukturnih prilagodbi (SAP). MMF
takoder nudi tehnicku pomoc¢ tranzicijskim gospodarstvima pri prelasku s centralno planiranih
na trziSno gospodarstvo. MMF takoder nudi hitna sredstva za sruSena gospodarstva, kao §to je
to ucinio za Koreju tijekom financijske krize 1997. u Aziji. Sredstva su ubrizgana u korejske
devizne rezerve kako bi se pojacala lokalna valuta, ¢ime je pomogla zemlji da izbjegne Stetnu
devalvaciju. Emergency fondovi takoder se mogu posuditi zemljama koje su se suocile s
ekonomskom krizom kao rezultat prirodne katastrofe (Driscoll, 1998. str. 26-56).

Vjerojatno se najveci utjecaj MMF-a iskazuje kroz njegovu organizaciju i pregovaranje o
financijskim paketima, odnosno o sporazumu izmedu MMF-a, zemalja duznika i privatnih i
komercijalnih banaka osmisljen da sprijeci odustajanje od otplate duga kroz restrukturiranje
makroekonomske politike te stjecanje novog kapitala. Kako uz svaki dolar osiguran od MMF-
a idu sredstva iz komercijalnih izvora, MMF sad u sustini kontrolira mnogo veci obujam
resursa od onih koje ima u vlastitom budzetu. Stoga je utjecaj MMF-a medu zemljama u

razvoju dramati¢no porastao u posljednje dvije decenije.
Uloga u razvijenim zemljama

Zadatak MMF-a nije samo rjeSavanje problema pojedinih zemalja ve¢ i funkcioniranje
medunarodnog monetarnog sustava kao cjeline. Njegovi clanovi zajedno rade na
uspostavljanju stabilnog svjetskog rasta. MMF radi na pronalazenju na¢ina da se preduhitre,
kontroliraju i rjesavaju financijske krize.

Pod sedam najrazvijenijih zemalja svijeta spadaju Kanada, Francuska, Njemacka, Italija,
Japan, Ujedinjeno Kraljevstvo i Sjedinjene Drzave. Te zemlje se jo§ nazivaju Grupa sedam
(G7) i smatraju se neformalnim blokom razvijenih demokracija. Ukupni bruto domaci
proizvod drzava ¢lanica G7 ¢ini nominalno gotovo 50 posto globalnog gospodarstva (Cfr org.
Editors, 2019, str. 69-98). U razvijenim zemljama MMF donosi izvje$¢a o gospodarstvima i
predlaze podrucja slabosti i moguce opasnosti, 0dnosno prevenira krizu isticanjem podrucja
ekonomske neravnoteze. Sljede¢a uloga u razvijenim zemljama Se odnosi na aktivnosti

razvoja kapaciteta, a obuhvaca tehnicku pomo¢ i obuku zemljama ¢lanicama o ekonomskim
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pitanjima kako bi se pomoglo vladama u izgradnji uéinkovitih politika i institucija. Napori u
razvoju kapaciteta MMF-a pomazu zemljama da ojaCaju svoja gospodarstva, poboljsaju

inkluzivni rast i stvore nova radna mjesta (MMF, 2018, str. 3).

3.3. Svjetska Banka

Svjetska banka (WB) osnovana je 1944. godine u Bretton Woodsu kako bi obnovila
Europu nakon Drugog svjetskog rata pod utjecajem Medunarodne banke za obnovu i razvoj
(IBRD). Danas Svjetska banka djeluje kao medunarodna organizacija koja se bori protiv
siromastva nudeci razvojnu pomo¢ zemljama koje imaju srednji dohodak i niske prihode.
Davanjem zajmova i pruzanjem savjeta i obuke u privatnom i javnom sektoru, Svjetska banka
nastoji eliminirati siromastvo (Svjetska Banka, 2018, str 2).

Trgovina je motor rasta koji stvara radna mjesta, smanjuje siromasStvo 1 povecava
ekonomske prilike. Grupa Svjetske banke pomaze svojim zemljama klijentima poboljSati svoj
pristup razvijenim trziStima zemalja 1 poboljsati njihovo sudjelovanje u svjetskom
gospodarstvu prevladavanjem tih prepreka.

Postoje 189 zemalja ¢lanica, a da bi postala ¢lanica, zemlja se, medutim, mora prvo
pridruziti Medunarodnom monetarnom fondu (MMF). Veli¢ina dionicara Svjetske banke,
poput dionicara MMF-a, ovisi o veli¢ini gospodarstva zemlje. Dakle, troSak pretplate na
Svjetsku banku faktor je kvote koja se isplacuje MMF-u. Predsjednik Svjetske banke potjece
od najveceg dionicara, to su Sjedinjene DrZave, a ¢lanovi zastupaju upravni odbor. Tijekom
cijele godine, ovlasti su delegirane na odbor od 24 izvr$nih direktora (EDs). Pet najvecih
dionicara - SAD, Ujedinjeno Kraljevstvo, Francuska, Njemacka i Japan - imaju svaki pojedini
ED, a dodatnih 19 ED-a predstavljaju ostale drzave ¢lanice kao skupine izbornih jedinica. Od
tth 19, medutim, Kina, Rusija i Saudijska Arabija odlucile su biti pojedinac¢ne izborne
jedinice, $to znaci da svaki od njih ima jednog predstavnika unutar 19 ED-ova. Ova se odluka
temelji na Cinjenici da te zemlje imaju velika, utjecajna gospodarstva, koja zahtijevaju da se
njihovi interesi izlaze pojedinacno, a ne razrijedeni unutar grupe. Svjetska banka dobiva

sredstva iz bogatih zemalja, kao i1 od izdavanja obveznica na svjetskim trziStima kapitala.
Dijelovi svjetske banke

Svjetska banka se dijeli na pet institucija koje se bave odredenim poslovima (Svjetska

banka, 2018, str. 1):
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Medunarodna banka za obnovu i razvoj (IBRD) - pruza pomo¢ srednje prihodovnim i
slabim, ali vrijednim zemljama, a takoder radi kao zastita za specijalizirana tijela u okviru
Svjetske banke. IBRD je bila izvorna ruka Svjetske banke koja je bila odgovorna za obnovu
poslijeratne Europe. Prije stjecanja ¢lanstva u WBG-ovim podruznicama (Medunarodna
financijska korporacija, Agencija za multilateralno osiguranje ulaganja i Medunarodni centar
za rjeSavanje investicijskih sporova), zemlja mora biti ¢lanica IBRD-a.

Medunarodna udruga za razvoj - nudi zajmove najsiromasnijim zemljama svijeta. Ovakva
pomo¢ dolazi u obliku "kredita", i u osnovi su bez kamata. Oni nude 10 godina milosti i imaju
zrelost od 35 do 40 godina.

Medunarodna korporacija za financije - radi na promicanju privatnih investicija stranih i
lokalnih investitora. Ona pruza savjete investitorima i poslovnim subjektima, a putem svojih
publikacija nudi normalizirane informacije o financijskom trzistu, koje se mogu koristiti kao
usporedba na svim trzi§tima. Takoder djeluje kao investitor na trziStima kapitala i pomaze
vladama privatizirati neu¢inkovita javna poduzeca.

Agencija za multilateralno osiguranje ulaganja podupire izravna strana ulaganja u zemlju
nudeci sigurnost protiv ulaganja u slu¢aju politi¢kih previranja. Ta jamstva dolaze u obliku
politickog osiguranja rizika, Sto znaci da agencija nudi osiguranje protiv politickog rizika koji
moze donijeti ulaganje u zemlju u razvoju.

Medunarodni centar za rjesavanje investicijskih sporova olakSava i radi na rjeSavanju u

sluc¢aju spora izmedu stranog investitora i lokalne drzave.
Uloga u zemljama u razvoju

Kao $to je ranije spomenuto, glavna funkcija WB-a je uklanjanje siromastva i pruzanje
pomoc¢i siromasnima nude¢i zajmove, savjete o politici i tehnicku pomo¢. Kao takve, zemlje
koje dobivaju pomo¢ uée nove nacine funkcioniranja. Tijekom vremena, shvatilo se da se
ponekad, kako se narod razvija, zahtijeva dodatnu pomo¢ kako bi se kretao kroz proces
razvoja. To je rezultiralo u nekim zemljama koje gomilaju toliko duga, da se placanja postaju
nemoguce ispuniti. Mnoge od najsiromasnijih zemalja mogu primati ubrzano olaksSanje duga
putem programa snazno zaduzene siromasne zemlje, §to smanjuje pla¢anja duga dok potice
socijalne troskove.

Svjetska banka takoder ima ulogu da pruzi pomo¢ u obnovi i razvoju teritorija zemalja
putem osiguranja zajmova i to prije svega za proizvodne namjene, ukljucujuci restauraciju

ekonomija, poruSenih ili zaustavljenih ekonomija zbog rata, zatim prilagodavanje proizvodnih
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kapaciteta mirnodopskim potrebama i poticanje razvoja proizvodnih pogona i izvora u manje
razvijenim zemljama. Njezine institucije podupiru niz razvojnih aktivnosti koje utiru put
prema jednakosti, ekonomskom rastu, otvaranju radnih mjesta, viSim prihodima i boljim
zivotnim uvjetima. Zahtijevaju osnovno obrazovanje, osnovne zdravstvene usluge, ¢istu vodu
1 kanalizaciju, poljoprivredu, poboljSanja poslovne klime, infrastrukturu i institucionalne
reforme. Jos$ jedno pitanje na koje se Banka u zadnje vrijeme fokusirala predstavljalo se kao
ugrozenost za zivot zemlje: programi potpore HIV/AIDS-u. Banka je postavila dva cilja za
svijet da do 2030. postigne: kraj krajnjeg siromastva i promicanje zajednickog prosperiteta u
svakoj zemlji (Miga, 2018, str. 1).

Banka potice sve svoje klijente da provedu politike koje promicu odrzivi rast, zdravlje,
obrazovanje i programe socijalnog razvoja koji se usredotocuju na mehanizme upravljanja i

smanjenja siromastva, okoliSa, privatnog poslovanja 1 makroekonomske reforme.

Uloga u razvijenim zemljama

Svjetska banka je takoder sve viSe involvirana i u ekspanziju drugih oblika ulaganja,
uklju¢ivo 1 u zemlje u razvoju. Ovdje se misli na ekspanziju usluga bilo da je rije¢ o
saobracajnim, trgovinskim, financijskim, pruZanju, odnosno transferu prava intelektualne
svojine.

WB se takoder usredotofio na smanjenje rizika projekata putem boljih mehanizama
procjene i nadzora, kao i viSedimenzionalnog pristupa cjelokupnom razvoju. To ukljucuje ne
samo kreditiranje, ve¢ 1 podrsku pravnoj reformi, obrazovnim programima, zastiti okoliSa,
antikorupcijskim mjerama i drugim vrstama drustvenog razvoja. Takoder mogu pomoci
investitorima da dobiju pristup izvorima financiranja s poboljSanim financijskim uvjetima.
Stite od vladinih postupaka koji bi mogli omesti projekte i pomo¢i u rjesavanju sporova
izmedu investitora i vlada. Takoder klijentima nude znanje o trzistima u nastajanju i najboljoj
medunarodnoj praksi u upravljanju okoliSem 1 drustvom.

Svjetska banka se zalaZe za rjeSavanje sporova pomirenjem, arbitrazom ili utvrdivanjem
Cinjenica. Proces je osmisljen tako da uzme u obzir posebne karakteristike medunarodnih
investicijskih sporova i ukljucenih strana, odrZavajuéi pazljivu ravnotezu izmedu interesa
ulagaca i drzava domacina. Svaki slu€aj razmatra nezavisna komisija za mirenje ili arbitrazni
sud, nakon S$to sasluSa dokaze i pravne argumente stranaka. Za svaki slucaj dodijeljen je
poseban koji pruza stru¢nu pomo¢ tijekom cijelog procesa. Do danas je bilo razmatrano i
koordinirano vise od 600 takvih slu¢ajeva (ICSID, 2018, str. 3).
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4. POJAVA RAZVOJIJNOG BANKARSTVA

Razvojne i druge specijalizirane bankarske organizacije u svijetu bave se odredenim
bankarskim zahtjevima, koji su od znacaja za drustveni i privredni razvoj zemlje. Razvojne
banke nude srednjoro¢na i dugorocna sredstva za stvaranje ili za proSirenje industrijskih
poduzeca.

Republika Hrvatska Clanica je niza medunarodnih razvojnih banaka, medu kojima je to na
globalnoj razini Svjetska banka, a na regionalnoj razini Europska banka za obnovu i razvoj
(EBRD), Europska investicijska banka (EIB), Razvojna banka Vije¢a Europe (CEB) i
Meduameri¢ka razvojna banka (IADB). Clanstvo Republike Hrvatske u tim je bankama
regulirano posebnim propisima, ¢ijim je odredbama Ministarstvo financija odredeno kao
nadlezno tijelo za suradnju s tim bankama, te je ovlasteno u ime Republike Hrvatske obavljati
sve poslove i transakcije koje su dopustene prema sporazumima o osnivanju tih institucija
(HNB, 2018, str. 1).

Razvojne banke su se pojavile u mnogim zemljama u razvoju zato $to se postojece banke
uglavnom fokusiraju bilo na kratkoro¢no kreditiranje u komercijalne svrhe (komercijalne i
Stedne banke), kao $to je sluaj s centralnim bankama, na kontroliranje i reguliranje ukupne
ponude novca. Stovise, postojeée komercijalne banke postavljaju kreditne uvjete koji najéesée
ne pogoduju uspostavi novih poduzeca ili financiranju velikih projekata (HNB, 2018, str. 2).
Njihova se sredstva c¢eS¢e usmjeravaju na ,sigurne” zajmoprimce (ve¢ uspostavljane
industrije, od kojih su mnoge u stranom vlasni$tvu ili ih vode poznate domece obitelji).
Istinski rizi¢ni kapital za nove industrije rijetko dobiva odobrenje.

Koncept razvojnog bankarstva u svijetu ubrzano se poceo razvijati pocetkom prve
polovine proslog stoljeca, kada su pored nacionalnih razvojnih banaka nastale i regionalne-
subnacionalne, regionalne nadnacionalne razvojne banke, razvojne financijske kompanije i
razvojni fondovi. Svi oblici organiziranja razvojnog financiranja imaju za cilj da po
povoljnijim uslovima financiraju projekte sa visokim eksternim efektima koji ¢e doprinijeti
ve¢em ukljucivanju brojnih privrednih subjekata u njihovu realizaciju i ostvarivanje brzeg
razvoja zemlje.

Razvojne banke djeluju na nacin da prikupljaju kapital fokusiraju¢i se na dva osnovna
izvora: Bilateralne i multilateralne kredite drzavnih agencija za pomo¢ i od medunarodnih
donatorskih agencija kao Sto je Svjetska banka; i kredita svojih vlada. Medutim osim S§to

prikupljaju kapital, razvojne banke su morale razviti i specijalizirane vjeStine na polju
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procjene industrijskih projekata. Aktivnosti razvojnih banaka ¢esto podrazumijevaju izravno
poduzetnicko, upravljacko i promotivno uklju¢ivanje u poduzeca koja financiraju, ukljucujuci
industrijske korporacije koje su u vlasnistvu vlade odnosno kojima vlada upravlja.

Razvojne banke omogucavaju industrijski rast u ekonomijama koje karakterizira
nedostatak financijskog kapitala, i prema tome one imaju sve vazniju ulogu u procesu
industrijalizacije mnogih LDC-a. Efikasnije i racionalnije koristenje sredstava iz fondova i
njihovo ulaganje u razvojne programe i projekte od strateskog znaCaja za zemlju znacajno
doprinosi ekonomskom razvoju gospodarstva. Posebno je znacajno $to ti projekti imaju
multiplikacijski efekt na privredu, koji doprinosi ve¢em angaziranju malih i srednjih poduzeca
I poduzetnika, povecanju proizvodnje, veéem zapos$ljavanju i smanjenju regionalnih razlika u
drustvu (Bruck, 2009, str. 206-233).

Unato¢ jacanju razvojnih banaka i dalje postoji potreba za usmjeravanjem dodatnih
financijskih resursa za male poduzetnike, i u poljoprivredi i na marginama neformalnog
sektora u urbanim podru¢jima koji Cesto nemaju moguénosti dobivanja kredita po nekim
razumnim kamatnim stopama. U pokusaju da odgovore na potrebe malih zajmoprimaca, u
LCD-ima se pojavio citav spektar jedinstvenih neformalnih kreditnih aranzmana. Razmotrimo

neke od njih.

Neformalno financiranje, grupno kreditiranje i mikrofinancijske institucije za mala

poduzeca

Postoji veliki broj malih proizvodaca 1 poduzeca ¢ije potrebe za financijskim uslugama su
jedinstvene i nalaze se izvan podrucja interesa za tradicionalno bankovno kreditiranje.
Vecinom se radi o nekorporacijskim, nelicenciranim, neregistriranim poduze¢ima, medu
kojima se nalaze mali poljoprivredni proizvodaci, umjetnici, trgovci i neovisni trgovci koji
rade u neformalnom urbanom i ruralnom sektoru ekonomije. Njihove potrebe za financijskim
uslugama su jedinstvene 1 nalaze se izvan podrucja interesa za tradicionalno bankovno
kreditiranje. Ovdje se radi o malim iznosima (obi¢no manje od 500 USD) i u ovakvim
situacijama tradicionalne banke su istovremeno nespremne i nevoljne da odgovore na zahtjeve
ovih malih zajmoprimaca. Stoga se ve¢ina neformalnih zajmoprimaca mora okrenuti obitelji 1
prijateljima da dobije sredstva.

Sre¢om, zadnjih godina se pojavljuju novi, razumniji i pouzdaniji oblici neformalnog
financiranja koji u odredenim slucajevima zamjenjuju zajmodavce i zalogajnice. Tu spadaju

lokalna udruzenja za rotirajucu Stednju i kredite i grupne sheme pozajmljivanja. U slucaju
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Udruzenja za rotirajuci Stednju i kredite (ROSCA-s), koji se mogu nac¢i u raznim zemljama
poput Meksika, Bolivije, Egipta, Nigerije, Gane, Filipina, Sri Lanke, Indije, Kine, i JuZne
Koreje, grupa do 50 pojedinaca izabere lidera koji prikuplja utvrdeni iznos Stednje od svakog
¢lana. Ova sredstva se na rotacijskoj osnovi daju svakom c¢lanu kao beskamatni kredit.
ROSCA omogucava ljudima da kupe robu a da ne moraju za to unaprijed ustedjeti puni iznos
(Encyclopaedia Britannica, 2018, str. 5).

Mikrofinancijske institucije (MFI) — Mikrofinanciranje zna¢i ponudu kredita, oblika
Stednje 1 drugih osnovnih financijskih usluga siromasnima i ugrozenim ljudima koji inace ne
bi imali mogu¢nost dobivanja kredita, ili bi ih mogli dobiti po vrlo nepovoljnim uvjetima. U
slu¢aju seoskog bankarstva, ili shema grupnog pozajmljivanja, neka grupa potencijalnih
zajmoprimaca oformi udruZenje koje pozajmi sredstva od komercijalne banke, vladine
razvojne banke, NVO-a ili privatne institucije. Ta grupa potom raspodjeljuje sredstva
pojedinim ¢lanovima, koji imaju obvezu da vrate sredstva grupi. Na taj nacin, grupa malih
zajmoprimaca moze smanjiti troskove kreditiranja, a budu¢i da se sada radi i o ve¢em iznosu
kredita, mogu dobiti formalni komercijalni kredit.

Mada su ovi primjeri uspjes$nih programa neformalnog financiranja impresivni, i dalje
stoji ¢injenica da Sirom svijeta u razvoju vec¢ina ruralnog i urbanog siromasnog stanovniStva
ima ogranicen ili nikakav pristup kreditnim sredstvima. Dok se ne usvoje zakonske reforme
koje ¢e olakSati malim poduze¢ima da dodu do kredita iz formalnog sistema ili se ne
uspostave dodatni NVO-i ili vladini kreditni programi kojima je cilj zadovoljiti potrebe
siromasnih, financijski sistemi veéine zemalja u razvoju ¢e ostati bez odgovora na temeljne

zahtjeve participatornog nacionalnog razvoja.
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5. REFORMA FINANCIJSKOG SUSTAVA

Efikasniji financijski sustav omogucava bolje financijske usluge koje omogucavaju
ckonomiji da brze raste. Na drugoj strani, slabi financijski sustav nepovoljno utje¢e na
ekonomiju. Nedovoljno nadziran financijski sustav moze biti sklon krizi, sa potencijalno
negativnim efektima na sektor.

S vremena na vrijeme je potrebno reformirati financijsku regulativu. Postojec¢a pravila ne
primjenjuju se ucinkovito na nova poslovna kretanja i tehnologije 1 mogu postati nedosljedna
globalnim pristupima financijskim propisima. Alternativno, reforme su potrebne kako bi se
financijski sustav ucinio otpornijim na Sokove. Zato je potrebno redovito provjeravati
postojecu regulativu (Demary, 2018, str. 2).

Tijekom velike financijske krize, lideri G20 odrzali su svoj prvi sastanak u Washingtonu
14. 1 15. studenog 2008., a cilj sastanka bio je rijesiti krizu i sprijeciti da se financijski sustavi
u nekoliko naprednih zemalja u kratkom roku ne ugroze globalno gospodarstvo. Na tom
sastanku je postignut povijesni sporazum o provedbi sveobuhvatnog programa reforme
globalne financijske regulative. Reforme su predvodili sukcesivni samiti G20 uz sudjelovanje
ministara financija i guvernera sredi$njih banaka, Odbora za financijsku stabilnost (FSB)
Medunarodnog monetarnog fonda (MMF), Banke za medunarodna poravnanja (BIS) i drugih
klju¢nih medunarodnih skupina financijskih regulatora i tijela zaduzenih za utvrdivanje
standarda. Implikacije politika su bile (Knight, 2018, str. 152-174):

- Opseg programa regulatorne reforme G20 morao se prosiriti na sve glavne sektore

financijskog sustava, a ne samo na banke.

- Potrebno je bilo poduzeti snaznije regulatorne mjere kako bi se smanjila medusobna
povezanost u financiranju i kreditnim odnosima izmedu banaka i nebankarskih
financijskih institucija.

- Regulatorni nadzor se trebao prosiriti na inovativne financijske aktivnosti kroz nadzor
procesa odobravanja financijskih proizvoda koji su uspostavljeni u G-SIFI-ima.

- Makroprudencijalna regulacija trebala je igrati klju¢nu ulogu u identificiranju novih
sektorskih rizika koji bi se mogli pojacati na turbulencije u cijelom financijskom
sustavu.

Najveci zadatak dosadasnjih reforma G20 bio je znatno ojacati solventnost, likvidnost 1

upravljanje rizicima banaka u njihovim zemljama. Ovdje su cilj bile najveé¢e, medunarodno

aktivne banke, odnosno globalno sustavno vazne banke (G-SIBs). Solventnost i likvidnost G-
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SIB-ova doista su ojacani provedbom programa regulatorne reforme G20. Ova reforma
financijskog sustava je poboljsala i ucvrstila rad velikih banaka, ali opseg regulative o
solventnosti i likvidnosti jo§ nije proSiren na financijske institucije koje nisu banke i izravno
konkuriraju bankama u raznim aspektima bankarskog poslovanja - bilo da se radi o polaganju
depozita, odobravanju kredita, pruzanju platnih usluga, organiziranju korporativnog
financiranja, stvaranju trziSta ili trgovanju vlastitim sredstvima. I ako je to takoder bila
namjera programa G20, u praksi je stupanj kontrole i regulacije nebankarskih financijskih

institucija i dalje mnogo manji od onog nad bankama.

5.1. Financijska liberalizacija

Povezanost izmedu financijske liberalizacije sektora i gospodarskog rasta odavno je
predmet intenzivnog proucavanja. Financijska liberalizacija jedna je od glavnih reformskih
strategija gospodarstava u razvoju tijekom procesa globalizacije. Financijska liberalizacija
odnosi se na deregulaciju domacih financijskih trzista i liberalizaciju racuna kapitala.
Predvideno je da ¢e kao rezultat liberalizacije doc¢i do preraspodjele globalnih fondova iz
razvijenih zemalja u zemlje u razvoju, jer poduzeta u gospodarstvima u razvoju i
gospodarstvima u nastajanju imaju veci potencijal za rast (Paula, 2011, str. 120-143).

U zemljama u razvoju strukturna neravnoteza i gospodarski poremecaji bili su ozbiljni
zbog poremecaja regulacije uz Sokove cijena nafte i povecanja realne kamatne stope za
servisiranje inozemnog duga 1970. 1 1980. godine. Stoga su mnoge zemlje pokuSale
liberalizirati svoje financijske sektore dereguliranjem kamatnih stopa, eliminiraju¢i kontrolu
nad kreditima, omogucavaju¢i slobodan ulazak u financijski sektor, posebice bankarstvo,
davanje autonomije poslovnim bankama 1 liberaliziranje medunarodnih racuna kapitala.
Medutim, nakon financijske liberalizacije, mnoge zemlje u razvoju su financijska trziSta vise
nestabilne i njihove financijske institucije bile su krhke zbog nepoznate prakse, pretjeranog
uzimanja rizika i slabosti regulatornih i supervizorskih okvira.

Liberalizacija tokova kapitala takoder je jedna od tema u ekonomskoj literaturi s najvecom
razjedinjenos¢u izmedu ekonomske teorije 1 empirijskih slucajeva. Neoklasi¢ne teorije
sugeriraju da bi slobodni tokovi vanjskog kapitala trebali uravnoteZziti i olakSati putovanje
potros$nje i proizvodnje u zemlji. Medutim, u stvarnom svijetu liberalizacija tokova kapitala
neprestano je povezana s ozbiljnim gospodarskim i financijskim krizama u Aziji i Latinskoj

Americi devedesetih godina. Nedavna azijska kriza, primjerice, odli¢an je slucaj za ispitivanje
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uloge liberalizacije kapitalnog ra¢una u uzrokovanju ili ubrzanju financijskog sloma u regiji.
U studiji Williamsona (1994, str. 30-42) naznaceno je da je jedina razlika izmedu zemalja
koje su imale ili nisu imale ekonomsku krizu status njihovog kapitalnog racuna. Sada je dobro
poznato da je preuranjena financijska liberalizacija ozbiljno doprinijela nastanku i dubini
krize u zemljama poput Tajlanda, Koreje i Indonezije, ¢ak i ako to nije bio izvor krize. S
druge strane, Indija i Kina, dvije ekonomije s kontroliranim kapitalnim racunima, uspjeli su
izbje¢i krizu 1 odrzati svoj gospodarski rast.

Studije Sirom zemlje povezuju financijsku liberalizaciju s povecanjem ukupne
produktivnosti, mada se ovaj nalaz moze uglavnom pripisati smanjenju poremecaja u kapitalu
trzista koje promicu trzi$no natjecanje i poti¢u ulaganja tvrtki u tehnologiju (Varela, 2013, str.
89-120). Varela tvrdi da u malom modelu otvorene ekonomije u kojem kontrola kapitala
ometa pristup medunarodnom zaduZivanju, naruSavanje moZze utjecati na trziSno natjecanje i
poticaje za inovacije poduzeca. Financijska liberalizacija uklanja taj poremecaj i potice
ulaganja u tehnologiju kroz dvije snage. Prvo, bolji uvjeti kreditiranja potic¢u tvrtke koje
dobiju pristup medunarodnim fondovima kako bi povecéale svoje inovacije. Drugo, njihovi
konkurenti na trzi$tu reagiraju na prijetnju konkurencije ve¢im inoviranjem.

Vladine intervencije u odredivanju cijene i raspodjele kredita nazvali su McKinnon i Shaw
(1970, str. 67-89) kao "financijsku represiju”. Kontrola kamatnih stopa od strane vlade,
kreditne kontrole, prepreke ulasku u financijski sektor, drzavna kontrola bankarskog sektora,
vladino vlasniStvo nad bankama 1 ograni¢enja na kapitalne tokove su Sest elemenata
financijske represije koje je identificirao Williamson (1994, str. 125-154). Zagovornici
financijske liberalizacije tvrde da je financijska represija uzrok niZim stopama rasta koje bi
inace bile vece ako bi otvoreno trziSte odlucilo o priljevu kapitala u projekte.

Pretpostavljene troSkove vezane uz represiju opisao je Caprio sa grupom ekonomista
(2001, str. 107-120):

1. Pogorsanje stope rasta za zemlje s visokom razinom financijske represije

2. Siroko rasprostranjena bankarska nesolventnost kao rezultat niske kvalitete kreditiranja

3. Ogranicen pristup financijskim sredstvima za pojedince i male tvrtke, dok bogate elite

zauzimaju povoljan polozaj u financijski potisnutom sustavu

4. Povecana ovisnost o vanjskom financiranju zbog negativnih realnih kamatnih stopa $to

rezultira bijegom kapitala

5. Pretjerano koriStenje kapitalno intenzivnih proizvodnih tehnika, jer umjetne niske

realne kamatne stope Cine te projekte atraktivnim
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6. Smanjene funkcije pracenja i raspodjele financijskih sredstava financijskih posrednika

kao rezultat dodjele financijskih sredstava drzavi neu¢inkovitim drzavnim poduzec¢ima,;

7. Povecan rizik za vanjsku krizu, kao rezultat pogorSanja fiskalnih bilanci, povecanog

vanjskog financiranja ili tiska novca.

Arestis (1999, str.180-196) navodi da teoretska financijska liberalizacija moze poticati
gospodarski razvoj poveéanjem usteda, ulaganja i produktivnosti kapitala. Medutim, mnogi
dokazi iz epizoda financijske liberalizacije iz zemalja u razvoju i razvijenih gospodarstava
ukazuju na znacajne destabilizirajuée posljedice, ukljucujuéi slucajeve ozbiljne financijske
krize.

Ocekuje se da ¢e razvoj sofisticiranijih financijskih sektora doprinosom stranih banaka i
investitora dovesti do odrzivog gospodarskog rasta u tim gospodarstvima. Medutim, slobodna
mobilnost kapitala, $to je jo$ jedan rezultat financijske integracije, dovela je do vrlo
nestabilnog medunarodnog financijskog okruzenja, Sto je gospodarstvo u razvoju ostavilo u
dubokoj financijskoj krizi.

Williamson (1994, str. 122-145) nalazi u svojoj studiji o trideset i Cetiri zemlje koje su
prosle proces liberalizacije, da su sve one dozivjele neki oblik sistemske financijske krize u
razdoblju od 1980. do 1997. godine. tih zemalja slijedilo je neposredno nakon procesa
liberalizacije, 1 iako nisu svi bili uzrokovani liberalizacijom, ¢ini se vrlo vjerojatno da je
znacajan dio svakako bio. Eichengreen (2008, str. 101-123) procjenjuje da je zbog razine
valutne 1 bankarske krize u zemljama u razvoju prihod pao za 25%. Ta ¢injenica ponovno
dokazuje da bi se proces financijske liberalizacije trebao provoditi tek nakon uspostavljanja
snaznih regulatornih 1 nadzornih mehanizama financijskog sektora.

Financijska liberalizacija povecava rast, ali dovodi do vise kriza 1 skupih spaSavanja. Kada
regulacija ograniCava vanjsko financiranje na standardni dug, liberalizacija ¢uva financijsku
disciplinu 1 moZe povecati alokativnu u€inkovitost, mogucnosti rasta i potrosnje. Nasuprot
tome, pod neograni¢enom liberalizacijom koja takoder dopusta neobradene obveze sli¢ne
opciji, disciplina se rusi, a uéinkovitost pada. Model donosi uvjet uvjetovanog dobitkom od
liberalizacije, koji se pojavljuje u nastajanju trzista. Ona takoder pomaze u racionalizaciji
kontrastnih iskustava u nastajanju trzista i nedavne stambene krize u SAD-u.

Financijska liberalizacija nastoji povecati rast i raspodjelu resursa. Medutim, ona takoder
stvara vecu volatilnost krize, uzrokovanu sustavnim preuzimanjem rizika i kreditnim bumom.
Uzimaju¢i u obzir sustavni rizik, financijska liberalizacija dovodi do moguénosti kriza, koje

poticu spaSavanje velikih razmjera.
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Prilikom istrazivanja financijske liberalizacije dolazimo do 2 zakljucka: prvi je da su
tijekom razdoblja financijske liberalizacije (pocetkom 1970-ih i kasnije) bankarske krize bile
neuobicajeno Ceste i teSke. Drugi je zakljuCak da su, osim financijskih troskova bankarskih
kriza za lokalna gospodarstva, oni pogorsali pad gospodarske aktivnosti (Arestis at al, 2016,
str. 203-224). Jo$ nedavno, podrijetlo medunarodne financijske krize 2007./2008. I pojava
,velike recesije dodijeljene su ,financijizaciji, odnosno financijskoj liberalizaciji i
financijskim inovacijama, kao jednoj od glavnih znacajki te financijske krize. Slu¢aj je da su
sve dok su zemlje u razvoju i razvijene zemlje usvojile osnove teze o financijskoj

liberalizaciji, bankarske krize bile su neuobicajeno Ceste i teske.

5.2. Realne kamatne stope, Stednja i investicije

Zemlje koje su prosle kroz proces liberalizacije, nakon uklanjanja umjetnih granica
kamatnih stopa, dozivjele su visok rast realnih kamatnih stopa. Iako je opcenito prihvac¢eno da
negativne realne kamatne stope imaju negativan ucinak na Stednju i ulaganja, to ne znaci da
visoke realne kamatne stope imaju pozitivan u¢inak na Stednju i ulaganja. Za siromasne
zemlje u razvoju, bez obzira na razinu kamatnih stopa, stope Stednje ¢e biti neosjetljive na
promjene budu¢i da veéi dio populacije Zivi od dohodaka s gotovo egzistencijalnim
prihodima. Navodi se da se stopa Stednje povecava kako se kamatne stope kre¢u od
ekstremnih negativnih stopa do neSto manje od nule, ali kako kamatne stope postaju
pozitivne, stope Stednje se smanjuju (Williamson, 1994, str. 205-225). Medutim, Gelb (1989,
str. 193-210) nalazi vrlo slab pozitivan odnos izmedu realnih kamatnih stopa i ulaganja.
Skromno pozitivne realne kamatne stope u zemljama u razvoju u srednjim prihodima mogu
biti optimalne za maksimiziranje stopa Stednje; dok su vrlo negativne ili visoke realne
kamatne stope povezane s nizim stopama Stednje za zemlje u razvoju (Hermes, Lesnik, 1996,
str.167-178).

McKinnon i Shaw tvrdili su da niske kamatne stope ili negativne kamatne stope negativno
utjeCu na stope Stednje, Sto dovodi do manjeg iznosa raspolozivih sredstava za ulaganja putem
financijskih posrednika (Fry, 1997. str. 29-37). Osim toga, to rezultira neuéinkovitom
raspodjelom resursa jer bi se prilike za ulaganje s niskim prinosima smatrale dobrom
investicijom. Predvideno je da ¢e se nakon liberalizacije kapitalnog racuna kapital Sirom
svijeta uCinkovito raspodijeliti na moguénosti ulaganja koje nude najvisu stopu povrata, ¢ime

se povecavaju globalne stope rasta i stope rasta unutar pojedinih zemalja. Nadalje, ulaganjem
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u interno 1 eksterno ulaganje ulagaci su bili u moguénosti diversificirati svoja ulaganja, §to bi
rezultiralo manjim rizicima.

Razvoj financijskog sektora ne smije se svoditi tek na poboljsanje pristupa kreditima
banaka. Financijski sustavi trebaju se razvijati uravnotezeno, kako kroz bankarske, tako i
nebankarske podsektore, ukljucujuéi trzista kapitala, sektor osiguranja i druge nebankarske
institucije, a sve kako bi se pruzila odgovarajuca potpora uklju¢ivom rastu. Financijski sustavi
u zemljama Europe s trziStima u nastajanju znatno su nerazvijeniji i manje diverzificiraniji od
onih u usporednim zemljama Zapadne Europe ali i onih u mnogim sli¢nim zemljama sa
srednjom razinom dohotka. Nasuprot tome, Hrvatska u usporedbi s prosjekom regije stoji
razmjerno dobro, osobito u pogledu ukljucivosti, ali i dalje zaostaje u koriStenju Stednih
proizvoda. Primjerice, Stedne proizvode u Hrvatskoj koristi tek oko 40 posto odraslih u
odnosu na 54 posto koliko iznosi prosjek za zemlje u razvoju, dok ih tek nekoliko posto
koristi proizvode osiguranja. Nepovjerenje u banke koje vlada medu ljudima takoder je vece
nego li u bilo kojoj drugoj regiji svijeta. Primjerice, iako gotovo 65 posto gradana Hrvatske
vjeruje u opcu stabilnost financijskog sustava, povjerenje u banke ima ih tek oko 35 posto.

David Gould, glavni ekonomist Svjetske banke za regiju Europe i srediSnje Azije (ECA)
je naglasio da “Prevladavanje tog nepovjerenja i poveéanje raznolikosti financijskog sustava u
Hrvatskoj i ostatku regije presudno je za odrzivi rast. Javne politike trebaju se usredotociti na
stvaranje trziSnih poticaja, ali i na smanjivanje prepreka kako bi se osiguralo da financijski
sustav bude od koristi za Sirok krug ljudi i tvrtki”. Radi ostvarivanja odrzivog i uklju¢ivog
rasta, tvrdi kako zemlje regije moraju sagledati Cetiri klju¢ne dimenzije financijskog razvoja
(WB, 2016, str. 3-9):

- stabilnost (npr. rjeSavanje nenaplativih kredita i smanjivanje kolebljivosti privatnih

kredita)

- ucinkovitost (npr. smanjivanje indirektnih troskova 1 neto kamatnih marzi na

plasmane)

- ukljucivost (npr. vece koristenje elektronickih plaé¢anja i osiguranja)

- dubinu (npr. razvoj trzista kapitala i diverzificiranje domaceg financijskog sustava)

Tijekom devedesetih godina proteklog stolje¢a zemlje s cijelog prostora Europe i srediSnje
Azije, ukljucujuéi Hrvatsku, opredijelile za model ubrzanog razvoja financijskog sektora, uz
naglasak na ekspanziji bankovnog kreditiranja koje se ¢esto financiralo inozemnim kapitalom.
Taj je model pripomogao poticanju financijske uklju¢enosti poduzeca i1 kucanstava, ali je bio

popracen i smanjenjem financijske ucinkovitosti i pove¢anjem ranjivosti. Zbog toga je regija
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dozivjela dvije velike bankovne krize: prvu koncem devedesetih godina proslog stoljeca, a
zatim i nakon 2008. godine.

“Mada smo svjedocili izvjesnom oporavku, svjedoci smo i toga da banke nece biti kadre
same poduprijeti onakav uklju¢iv rast kakav je potreban da bi se regija pokrenula u
dugoro¢nom razdoblju”, izjavio je Martin Melecky (2017, str. 1-3). Takoder navodi da “Slab
rast dohotka, osobito medu ljudima s nizim primanjima, dovodi do sve veceg nezadovoljstva s
postojeéim stanjem stvari, kao i do pojacanog nepovjerenja u financijski sektor, zbog ¢ega je i
potreba za njegovim reformama sve hitnija.”

Naglasava se kako je vazno da zemlje u regiji razmotre odredena rjesenja koja im se nude
glede javnih politika, Sto ukljucuje rjeSavanje visoke razine nenaplativih kredita, uspostavu
okvira za makroprudencijalnu politiku, jacanje upravljackih okvira za banke u drzavnom
vlasniStvu, vece koriStenje elektroni¢kih pla¢anja i promicanje koriStenja osiguranja od sve
vecih rizika klimatskih promjena.

Institucionalni investitori zbog svoje veli¢ine i1 visokih iznosa prikupljenog kapitala
uzivaju povlasteni tretman na financijskim trziStima u smislu nizih troskova i boljeg pristupa
informacijama. U stanju su pokrenuti ili umrtviti trziSte, imaju velik utjecaj na cijene
vrijednosnih papira, likvidnost i volatilnost trzista te na ostale uvjete na trziStu. Nastanak i
razvoj institucionalnih investitora povezan je s procesom jacanja institucionalizirane Stednje.
Naime, posljednjih desetlje¢a zamjetan je strelovit rast profesionalno upravljane Stednje
stanovniStva 1 ostalih novCanosuficitarnih jedinica, dok se udio Stednje koja se direktno
investira u vrijednosne papire ili drzi u formi bankovnih depozita proporcionalno smanjuje.
Ove promjene smatraju se kljutnima u evoluciji financijske strukture i promjena u
financijskim sustavima. Razvoj institucionalizirane Stednje u velikom broju zemalja potaknut
je provodenjem mirovinskih, osiguravateljskih 1 zdravstvenih reformi. S obzirom na
kompleksnost ovih promjena kako u tehni¢kom tako i u politickom i socijalnom smislu te s
obzirom na srediSnje mjesto institucionalnih investitora u tom procesu, namece se zakljucak o
njihovoj sve vecoj vaznosti za razvoj trzita kapitala kao 1 za cjelokupni financijski sustav
svake zemlje. S obzirom na brojne mogucnosti djelovanja nositelja ekonomske politike proces
diverzifikacije sustava financijskog posredovanja, institucija, oblika 1 instrumenata

financiranja trebao bi se sustavno poticati i podupirati.

32



5.3. Globalizacija i medunarodna financijska reforma

Sve veca integracija medunarodnih ekonomija u globalna trziSta dramati¢no mijenja
obujam i karakter medunarodnih tokova resursa. S obzirom da ekonomiju globalne trgovine u
biti ogranicavaju domac¢i i medunarodni bankarski sektor, koji osigurava financiranje
medunarodnih transakcija, sve veéi obujam, konkurentnost i difuznost medunarodnog trzista
nosi sobom potencijal uvlac¢enja ekonomija niskog prihoda u ekonomsku matricu. Zemljama
koje imaju ozbiljne probleme ograni¢enih investicija, likvidnosti, uvoza sirovina i rezervnih
dijelova te povecan nivo rizika vezanog za trgovinske kontakte, veca integracija u sve veca
medunarodna financijska trziSta moze u velikoj mjeri poboljsati perspektivu ekonomske
fleksibilnosti i rasta.

Upitno je, do koje ¢e mjere zemlje niskog i srednjeg prihoda imati koristi od globalizacije
medunarodnih trziSta. U vrijeme kada se trziSta pojedinih zemalja otvaraju, ironija je da neka
globalna financijska trzi$ta budu zatvorena. Danas je protekcionizam na proizvode iz LDC-a u
velikoj mjeri povecan, a realne kamatne stope koje na pozajmljeni kapital placaju zemlje u
razvoju nekad su vise od Cetiri puta ve¢e od onih koje placaju industrijalizirane zemlje, i to
unato¢ sporazumu GATT iz 1944. godine i stvaranju Svjetske trgovinske organizacije (WTO).
Na takav nacin se smanjuju transakcijski troskovi trgovine za ucesnike kojima su dostupni
medunarodni krediti, dok povecava relativno slabiju poziciju onih koji su iskljuceni iz koristi
Sto ih nudi financijska globalizacija.

Efekti takve globalizacije su visestruki. Prvo, mo¢ i utjecaj pojedinih drzava, posebno onih
u razvoju, sve su slabiji. Zemlje u razvoju koje nisu na neki nacin uvezene u nove regionalne
trgovinske blokove vezane za dolar, jen ili euro suocit ¢e se s vrlo teskim vremenima. Osim
toga sve su veci rizici od nestabilnosti financijskog trzisSta, pristup globalnom trziStu moze biti
otezan za proizvodace niskih tehnologija, a efekti ekonomskog rasta na Sjeveru mozda nece
viSe automatski donositi koristi najsiromasnijim zemljama juga. Sljede¢i problem Kkoji se
javlja u eri brzog globalnog prijenosa informacija putem satelita znac¢i 1 ogromno povecanje
medunarodne ilegalne migracije sa siromasnog Juga ka industrijaliziranom Sjeveru. Dolazi do
kretanja kapitala i do kretanja rada. Ali za razliku od kretanja kapitala, kretanje
nekvalificirane radne snage s juga na sjever nije uvijek dobrodoslo, jer neki gradani
industrijaliziranog svijeta vide taj fenomen kao prijetnju za njihovu ekonomiju (Bhasin, 2017,
str. 2).

Nakon ogromne misije zagovaranja trziSno orijentiranih reformi s ciljem stabilizacije i

strukturnih prilagodavanja, MMF a posebno svjetska banka ponovno su se poceli baviti
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smanjenjem siromastva te pokazuju vecu fleksibilnost u svojim programskim aktivnostima.
Izazov ¢e u buducnosti predstavljati povecanje priliva resursa sa Sjevera na Jug te
prilagodavanje kredita stvarnim razvojnim potrebama zemalja koje se zaduzuju. Te reforme
¢e pomo¢i da se osigura da se svijet u razvoju integrira u globalna trzista te da time ima
koristi od sve vece svjetske trgovine.

Bitno pitanje za 21. Stoljece je da li ¢e globalizacija medunarodne ekonomije i sve veca
ekonomska meduovisnost svih zemalja svijeta dovesti do vece suradnje ili do viSe sukoba.
Neki stru¢njaci ovaj period Sto stoji pred nama vide kao vrijeme velikih obecanja; drugi su
manje u to uvjereni. Neki cak predvidaju i krupne probleme s velikim posljedicama.
Industrijalizirane zemlje moraju shvatiti da je ekonomska buduénost obje grupe zemalja
tijesno povezana. Bogate zemlje vise ne mogu potpuno dominirati uspostavljenim
medunarodnim poretkom bez izazivanja Stetnih reperkusija. Suradnja postaje od suStinskog
znacaja. U konacnoj analizi stoga, jedini moguci ishod kretanja ka globalizaciji 1
medunarodnoj meduovisnosti jest onaj u kome svako dobija ili svako gubi (Bonila, 2016, str.
3-6).
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6. FINANCIJSKI SUSTAV U HRVATSKOJ

Hrvatski financijski sustav star je kao i samostalna Hrvatska drzava. Ve¢ 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, str. 30). U trinaestogodiSnjem
razdoblju tranzicije hrvatski bankovni sektor je restrukturiran, rekapitaliziran i privatiziran
(Leko, 2004, str. 30). 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.
Unato¢ zavrSenoj tranziciji on je joS 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.

Rad hrvatskog financijskog sustava nadzire i regulira Hrvatska narodna banka. Financijski
sustav Republike Hrvatske je bankovno orijentiran, te RH nema razvijeno financijsko trziste.
Najvazniji element strukture financijskog sustava predstavljaju financijske institucije, tocnije
kreditne institucije kao najdominnatnije u istomu. Jedna od glavnih funkcija HNB-a je njezina
supervizorska uloga, putem koje HNB preko poslovnih banaka regulira koli¢inu novca u
optjecaju, te nadzire i regulira platni sustav u zemlji. Vaznu ulogu u financijskom sustavu
sustavu RH zauzimaju i trZiSte novca, kapitala i deviza (HNB, 2018, str. 6). Kreditne
institucije se dijele na banke, §tedne banke i stambene Stedionice. Osim kreditnih institucija
¢iji rad nadzire i regulira HNB, ne manje vazni su i institucionalni investitori poput
osiguravajucih drustava i mirovinskih fondova koji su na kraju 2014. godine ¢inili oko 20 %
imovine financijskog sektora. Njihovo poslovanje regulira i nadzire Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga (HANFA). Mirovinski fondovi osnovani su u sklopu mirovinske
reforme zapocete 1999. godine. Osim javnog dijela mirovinskog stupa (prvog stupa —
medugeneracijske solidarnosti), uveden je i drug stup individualne kapitalizirane Stednje, te
tre¢i stup dobrovoljne kapitalizirane S$tednje. Uplate drugog stupa, iako jo§ uvijek
predstavljaju gotovo zanemarive isplate, stabilno povecavaju imovinu ovih posrednika.
Drustva za osiguranje 1 reosiguranje se nalaze na treem mjestu po vaznosti u financijskom
sustavu RH. Njihova glavna svrha je raspodjela mogucih rizika s osiguranika na osiguratelja.
Dijele se na Zivotna i nezivotna osiguranja. U Republici Hrvatskoj jo$ uvijek nije zaZivio

trend ulaganja u Zivotna osiguranja, a kao glavni razlog moze se navesti loSe stanje hrvatskog
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gospodarstva, kao 1 sve veca razina siromastva hrvatskih gradana. S druge strane, nezivotna
osiguranja su puno ¢eS¢a, a medu njima dominira osiguranje od odgovornosti za upotrebu
motornih vozila. U ostale financijske posrednike (koji zajedno ¢ine oko 8% imovine sektora)
spadaju: investicijski fondovi, druStva za leasing, drustva za faktoring te kreditne unije.

Osim HNB-a i HANFE stabilnost financijskog sustava RH ovisi i o radu sljede¢ih javnih i
privatnih institucija: Uprava za financijski sustav Ministarstva financija RH, Drzavna agencija
za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka, Sredisnja depozitarna agencija, Financijska
agencija, Hrvatski registar obveza po kreditima, Sredi$nji registar osiguranika, Hrvatska
banka za obnovu i razvitak, TrziSte novca Zagreb, Zagrebacka burza (Kunac, 2018, prema
izvoru Kundid, 2018, str. 186-198).

Slika 3. prikazuje sve institucije financijskog sustava koje egzistiraju u hrvatskom
financijskom sustavu. Iz slike je vidljivo kako je sredi$nja banka kao i u drugim financijskim
sustavima u sredistu €itavog 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
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Slika 3. Hrvatski financijski sustav

Vlastita izrada prema izvoru: Leko, 2004, str. 48-65.
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Hrvatska agencija za malo gospodarstvo, inovacije i investicije (HAMAG-BICRO)

HAMAG-BICRO je jedinstveni sustav u nadleznosti Ministarstva poduzetniStva i obrta.
Zaduzen je da poduzetnicima pruza podr$sku kroz sve razvojne faze njihovog poslovanja — od
istrazivanja i razvoja ideje pa sve do komercijalizacije i plasmana na trziSte. Djelatnost
Agencije obuhvaca poticanje osnivanja i razvoja subjekata malog gospodarstva, poticanje
ulaganja u malo gospodarstvo, financiranje poslovanja i razvoja subjekata malog
gospodarstva kreditiranjem i davanjem jamstva subjektima malog gospodarstva za odobrene
kredite od strane kreditora, kao i davanjem potpora za istrazivanje, razvoj i primjenu
suvremenih tehnologija. Agencija takoder pruza financijsku potporu inovativnim i tehnoloski
usmjerenim tvrtkama u Hrvatskoj. Usmjerena je na razvijanje i koordiniranje mjera
nacionalne politike vezane uz inovacije i potrebne financijske instrumente s krajnjim ciljem
motiviranja privatnog i javnog sektora za ulaganje u istrazivanje i razvoj (Hamag Bicro, 2019,
str.1).
HAMAG-BICRO se Zeli pozicionirati u provedbi strategije "EUROPA 2020" kroz dva cilja
(FOI Centar za medunarodne projekte, 2019, str.1):

= Tematski cilj 1 - Jacanje istrazivanja, tehnoloS§kog razvoja i inovacija

= Tematski cilj 2 - Jacanje konkurentnosti malih i srednjih poduzeca, poljoprivrednog

sektora te sektora ribarstva i akvakulture.

HAMAG-BICRO od nastanka biljezi konstantno rapidan rast plasmana financijskih
sredstava plasiraju¢i vise od 329 milijuna kuna zajmova, ¢ime su potaknute investicije od
priblizno 382 milijuna kuna te viSe od 2,5 milijjarde kuna nepovratnih sredstava ukupne
vrijednosti projekata vec¢ih od 6,5 mlrd. kuna. Od otvaranja programa ESIF Mikro i Malih
zajmova 1.10.2016. do 11.10.2018. godine odobreno je ukupno 1163 Mikro i Malih zajmova,
u iznosu od 329.046.306,35 kuna. Ukupna vrijednost projekata uz navedene odobrene
zajmove iznosi 382.113.809,41 kuna. Od otvaranja programa odobreno je ukupno 149 ESIF
jamstava u iznosu od 618.296.579,34 kune. Ukupna vrijednost projekata uz navedena
odobrena jamstva iznosi 1.132.152.694,10 kuna. Na temelju navedenog trenutacno je u
provedbi vise od 1939 potpisanih ugovora, ugovorenog iznosa nepovratnih potpora vise od
2.490.456.278,45 kuna, ukupne vrijednosti projekata 6.465.715.699,38 kuna (Rupci¢ Z, 2018,
str. 5)
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Analiza stanja Hrvatskog financijskog sustava

Kako bi bilo jasnije koliko je Hrvatski financijski sustav napredovao u odnosu na prijasnje
razdoblje, valja promotriti sadasnju strukturu istog.
Tabela 1. prikazuje vlasni¢ku strukturu banaka i udio njihove imovine u imovini svih banaka.
Iz tabele 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
domacdem vlasniStvu, dok se njih 16 nalazi u stranom vlasnistvu. Medutim, 2014. godine broj
banaka se smanjio za 3 §to moze biti razlog financijska kriza nastala 2008. godine. Udio
imovine banka u stranom vlasni$tvu je jednak udjelu iz 2012. godine. Od pocetka financijske
financijske krize domaci bankarski sustav obiljezila je ubrzana konsolidacija, tako trenutno
posluje 23 banke, a uskoro ¢e ih biti i manje, s obzirom na neka nerealizirana spajanja kao i

samolikvidacije (HNB, 2018, str. 2-7).

X 2012, Xl 2013, XIl. 2014,
bonaka U9 panaka  Ude D Udo
Domace vlasnistvo 15 9.9 14 10,3 12 9.9
Domace privatno viasnistvo 13 52 12 51 10 4.7
Domace driavno vlasnidtvo 2 48 2 53 2 5.2
Strano viasnistvo 16 90,1 16 89,7 16 90,1
Ukupno K| 100,0 30 100,0 28 100,0

Tabela 1. Vlasnicka struktura banaka i njihov udio u imovini ostalih banaka

Izvor: Hrvatska narodna banka, 2015, str. 8.

HNB u svojoj publikaciji ,,Financijska stabilnost* analizira glavne rizike za stabilnost
bankovnog sustava koji proizlaze iz makroekonomskog okruzja u kojemu djeluju kreditne
institucije te stanja u glavnim sektorima koji se zaduzuju, kao i sposobnost kreditnih
institucija da apsorbiraju moguce gubitke u slu¢aju materijalizacije tih rizika. Raspravlja se i o
mjerama koje HNB poduzima radi oCuvanja stabilnosti financijskog sustava. Analiza je
usmjerena na bankarski sektor zbog njegove dominantne uloge u financiranju gospodarstva
(HNB, 2018, str. 8). U nastavku ¢emo navesti neke pokazatelje stanja hrvatskog financijskog

sustava.
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Prema grafu 1. vidimo smanjenje omjera javnog duga i BDP-a na razinu od 78%, $to je uz
povoljna fiskalna kretanja posljedica i rasta nominalnog BDP-a, ali i aprecijacije kune u
odnosu na euro. Naime, u valutnoj strukturi javnog duga i dalje prevladava dug u eurima,

odnosno kunama uz valutnu klauzulu, s ukupnim udjelom od 73%.

Dug opce drzave (ESA 2010)
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Graf 1. Dug opce drzave

Izvor: Hrvatska narodna banka, 2018, str. 7.

Na sljede¢em grafikonu prikazane su realne kamatne stope na kunske i orocene Stedne
depozite hrvatskih banaka. Primjecuje se kako su realne kamatne stope na Stedne proizvode
ispod nulte razine §to upucuje na smanjenu realnu vrijednost eventualnog Stednog uloga,
neovisno radi li se o kunskom ili deviznom §tednom depozitu. S obzirom na prikazanu
situaciju postavlja se legitimno pitanje o trenutku rasta referentnih kamatnih stopa koje bi
posljedi¢no pogurnule prinose na Stednju na vise razine. Glavna odrednica pri odlu¢ivanju o
promjeni referentnih kamatnih stopa je zadovoljavanje cilja stabilnosti cijena. Stabilnost
cijena podrazumijeva HICP indeks blizu, ali ispod razine od 2% promatrajuci indeks na
godi$njoj razini. Svaka promjena referentnih kamatnih stopa ima utjecaj na gospodarstvo
stoga je vrlo bitna pravovremena odluka monetarnog autoriteta kako ne bi doSlo do

pretjeranog zagrijavanja ili preuranjenog hladenja ekonomije. Trenutna razina inflacije u
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Eurozoni i o¢ekivana Kretanja iste za sljedece tri godine ne upucuju na skoro podizanje

referentnih kamatnih stopa u Eurozoni.

2,00%

1,00%

stope

Kamatne

-1,00% Oroceni kunski depoziti kucanstava

Oroceni devizni depoziti kutanstava

Graf 2. realne kamatne stope na kunske i oroc¢ene strane depozite hrvatskih banaka

lzvor: Marc¢i¢ , 2017, str. 3.

Do ovoga razdoblja problemi financijskog sustava Republike Hrvatske bili su uglavnom
vezani uz nasljede socijalizma, te su oni djelomi¢no rijeSeni. Problemi novijeg razdoblja koji
se dogadaju na razini financijskog sustava Republike Hrvatske, obi¢no su nastali na temelju
globalnih kriza, te situacijama koje su moguce u bankarstvu opcenito.

U posljednjem razdoblju izbilo je nekoliko zna¢ajnih dogadaja koji su utjecali na stanje i
stabilnost financijskog sustava Republike Hrvatske. Najve¢i trag ostavila je svjetska
financijska kriza, koja je zapocela u SAD-u 2007. godine padom cijena na trziStu nekretnina
te se proSirila 1 na Europske zemlje, te kao takva 2008. godine zahvatila i Hrvatsku. U
Hrvatskoj se ta kriza zadrzala duze nego u drugim zemljama. Ostavila je dubok trag i
Hrvatska svoje ekonomsko prezivljavanje 1 izbjegavanje bankrota moZe zahvaliti iskljucivo
uspjeSnom turizmu. U Hrvatskoj se ta kriza manifestirala prvotno zaustavljanjem
gospodarskog rasta, zatim smanjenjem proizvodnje i potros$nje, te naposljetku padom BDP-a
od ¢ak 5,8 posto. Razdoblje nakon krize oznacio je pad kako uvoza tako i izvoza, prvenstveno
u 2009./ 2010. godini. Kriznu godinu je obiljezila i najveéa inflacija od 6,1% izuzevsi onu za
vrijeme ratnog razdoblja. Do 2013. godine inflacija je u prosjeku iznosila oko 2%, dok je u
2014. godini vidljiva deflacija, koja je bila prisutna i u iduce dvije godine, dok se u 2017.

ponovno vidi inflacija od 1.1 %. Moze se re¢i da Hrvatska u danasnjim uvjetima zadovoljava
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kriterije razine inflacije, tj. ima umjerenu razinu inflacije koja je stimuliraju¢a kako za
agregatnu ponudu, tako i za agregatnu potraznju. Velika financijska kriza znatno je usporila
rast hrvatskog gospodarstva, iako se u posljednjih nekoliko godina moze primijetiti njegov
oporavak $to se prvenstveno vidi u pove¢anju BDP-a, smanjenju razine inozemnog duga, te
stabilnoj inflaciji. lako je Hrvatska dio Europskog sustava sredisnjih banaka, da bi postala dio
Euro sustava, Hrvatska je morala ispuniti odredene uvjete a jedan od njih je i smanjenje
inozemnog duga koji je 2017. smanjila na 82,3% BDP (Hina, 2019, str. 2).

Hrvatska ispunjava kriterije za uvodenje eura U 2016. Upravo uvodenje eura jaca
otpornost i pruza zastitu u sluc¢aju ekonomske i financijske krize. Uvodenjem eura Hrvatski
gradani imali bi odredene izravne i trajne koristi. Nestao bi valutni rizik vezan uz kredite u
eurima, smanjile bi se kamatne stope, nestali bi mjenjacki troskovi, koji su posebice vazni za
gradane koji se bave turizmom. Isto tako, kao prednost moze se navesti i lakSa usporedivost
cijena putovanja Hrvatske i ostalih zemalja, posebice onih koje koriste euro kao valutu. Osim
navedenih koristi od uvodenja eura postoje i odgovarajuéi rizici. Kao glavni se navode
inflacija i gubitak nacionalnog identiteta (Vlada RH, HNB, 2017, str. 5). Financijski sustav
Republike Hrvatske osim prethodno navedenih dogadaja obiljezio je i slucaj ,$vicarski
franak®. Tu se prvenstveno radi o valutnom riziku kojeg je iskusilo preko 100. 000 hrvatskih
gradana koji su podigli kredite u Svicarcima koji se u to vrijeme Cinili jako povoljnima.
Medutim, ti krediti su ukljucivali i valutnu klauzulu koja je Cesto bila zanemarena, i
nerazumljiva velikom broju korisnika (Udruga Franak, 2013, str. 5). U ovoj situaciji HNB nije
mogao puno toga uliniti jer: ,,Za razliku od te¢aja HRK/EUR, Hrvatska narodna banka ne
moze utjecati na vrijednost kune prema drugim stranim valutama.

Stabilan i uspjeSan financijski sustav, osigurava kvalitetnu drzavnu politiku koja bi se
uspjesno borila s izazovima koji se postavljaju pred financijski sustav RH, ali 1 cjelokupno
gospodarstvo. Sve ove promjene i dogadaje trebalo bi pratiti kroz jedan sistemski pristup,

kako bi se dobila Sto Sira slika utjecaja odgovarajuc¢ih dogadaja jednih na druge.
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7. POTICE LI RAZVOJ FINANCIJSKOG SUSTAVA EKONOMSKI
RAST?

Moderna literatura o gospodarskom rastu je zapravo zapocela sredinom 1950-ih kada je
Robert Solow (1956, str. 235-254) predstavio je svoj model rasta. Tijekom vremena dani su
brojni doprinosi literaturi i istrazivanja o utjecaju financijskog sustava na ekonomski rast.

U nastavku se razmatra odnos izmedu financijskog razvoja i ekonomske aktivnosti od
1960. do 2006. godine u 71 gospodarstava. Klju¢nu ulogu financijskog sektora u
gospodarskom rastu uvodi Schumpeter (1911, str. 201-223). Tvrdio je da je pruzanje usluga
od strane financijskih posrednika ukljucuju¢i mobilizaciju Stednje, upravljanje rizikom,
procjenu projekata, pracenje menadzera i olakSavanje transakcija nuzni su za tehnoloski
napredak i ekonomski rast. Financijski posrednici moraju biti sposobni za ucinkovitu
raspodjelu resursa koji tako omogucavaju vece povrate i pozeljnu transformaciju rizika.

Kljucno pitanje za kreatore politike u manje razvijenim gospodarstvima je kako imati
proces odrzivog gospodarskog rasta. Nerazvijene zemlje imaju dnevni red koji podupire
reforme financijskog sektora. Bolji razvijeni financijski sustav smanjuje transakciju, troSkove
informiranja i pra¢enja. Povecava ucinkovitost raspodjele resursa i time potice rast. Dobro
razvijeni financijski sustav potice investicijske mogucnosti za potencijalne tvrtke, mobilizira
Stednju, omogucuje trgovanje, prati rad menadzera, nudi zastitu i diverzificira rizik (Levine,
1993, str. 126-137).

Potrebna je odgovarajuca pravna i politi¢ka struktura za snaZzan financijski sustav. Vecina
nerazvijenih gospodarstava suocava se S financijskom represijom u obliku visoke stope
inflacije, usmjereni ili subvencionirani krediti, kreditiranje, kamatna stopa na kredite. Prema
Roubini i Sala-i-Martin (1992, str. 221-234) snazna financijska represija moze smanjiti BDP
po stanovniku za jedan postotni bod godisnje. Vlade ponekad usvajaju politike financijske
represije 1 povecanju stope inflacije, ali to smanjuje koli¢inu financijskih usluga u
gospodarstvu. Sve ove akcije poticu pojedince da pohranjuju nominalni novac. Negativni
ucinci financijskih potiskivanja smanjuju grani¢ni proizvod ulaznog kapitala i stoga smanjuju
gospodarski rast (Roubini i Salai Martin, 1992, str. 78-102).

U nastavku ¢e se pomoc¢u nedavnih skupova podataka procijeniti je li razina financijskog
razvoja snazan pokazatelj za gospodarski rast. Pozornost se posvecéuje pitanju uzro¢nosti: je li

to financijski razvoj koji uzrokuje gospodarski rast ili gospodarski rast uzrokuje financijski

43



razvoj? Prije nego Sto nastavimo, odredeni doprinosi literaturi o financiranju i rastu sazeti su i
navedeni u nastavku.

U sljedecoj tablici prikazan je uzorak nekih od glavnih nalaza u odnosima financija i rasta.
Zlatar (1969, str. 89-98) proucavao je 35 zemalja kako bi povezao odnos financija i rasta s
godisnjim promatranjima od 1860. do 1963. godine. Utvrdeno je da financijski razvoj
pozitivno utjece na rast. Levine (1997; 1999, str. 209, 156) podrzava pozitivan odnos izmedu
financijskog razvoja i gospodarskog rasta. Za ispitivanje ovog odnosa upotrijebljen je niz
metodologija 1 razliCitih uzoraka. Utvrdeno je da financijski razvoj ima snazan pozitivan
utjecaj na gospodarski rast. Vazno pitanje vezano za odnos financiranja i rasta je struktura
financijskog sustava. U raznim istrazivanjima razmatra se financijski sustav banaka koji
ubrzava ekonomski rast ili sustav koji pomaZze u postizanju brzeg ekonomskog rasta. Takoder
je zabiljezeno da se viSe razvijene zemlje oslanjaju na financijski sustav temeljen na trzistu,

dok nova i nerazvijena gospodarstva daju vecu vaznost za financijske sustave temeljene na

bankama.
Authors | Date Number of | Data Range | Frequency | Methodology Main results
Countries
Goldsmith 1969 35 1860-1963 Cross country Rough parallelism
Annual | regressions viewed
Positive
Atje & 1993. 40 1960-1985 Annual | Cross country Positive in favor of
Jovanovic regressions market based
financial system
Levine & 1996. 41 1976-1993 Annual | Cross country Positive in favor of
Zervos regressions market based
financial system
Ross Levine | 1997. 77 1960-1989 Annual | Cross country Positive
regressions
Levine & 1998. 24 1976 Averaged | Pooled data Positive
Zervos
2 Stage least square
Cross country
regression
Ross Levine | 1999. 21 1960-1995 Annual | Cross country Positive
regression
Rajan & 1998. 41 1980-1990 Annual | Regressions Positive
Zingales
Fixed effects
Claessens et | 2001. 80 1988-1995 Annual | Cross country Financial
al regressions liberalization
positively affects
growth
Levine & 2002. 40-54 | 1975-1988 Annual | Generalised Strong positive
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Carkovic

Method of
Moments

Cross country
regressions

Avrestis & 2001. 5 1972-1999 Annual | Vector auto Positive in favour
Luintel regressive (VAR) of bank based

financial system
Caporale et 2004. 7 1977-1998 Annual | Cross country Positive in favour
al regressions of market based

financial system
James & 2006. Malaysia 1960-2001 Annual | Cointegration tests | Reverse causality
McKibbon Found

Likelihood Ratio
Tests

Lagrange
Multiplier Tests

No Long run
relationship

Tabela 2. Financijski razvoj i rast

Adnan, bez datuma, str. 28-32.

Cecchetti i Kharroubi su (2015, str. 234-256) koristenjem ploce 20 zemalja preko 30

godina, utvrdili da postoji snazna, ekonomski znacajna, negativna Kkorelacija izmedu

produktivnosti 1 rasta financijskog sektora. Otkriveno je da se uzroc¢nost vjerojatno dogada od

rasta financijskog sektora do stvarnog gospodarskog rasta.

Graf 3. prikazuje rast realnog BDP-a po zaposlenome na vertikalnoj osi u odnosu na dvije

mjere rasta financijskog sektora na horizontalnoj razini: rast privatnog kredita u BDP-u (lijeva

ploca) i rast udjela ukupne zaposlenosti u financijskom posredovanju (desna ploc¢a). Koristili

su se podaci o 20 naprednih gospodarstava od 1980. do 2010. godine. U svakom slucaju,

podaci su prosjecni tijekom pet godina i mjereni kao odstupanja od srednje zemlje. Slika

pokazuje jasan negativni odnos izmedu rasta financijskog sektora i rasta produktivnosti. Crta

koja prolazi kroz rasprSenu plohu ima negativan nagib s koeficijentom koji je u oba slucaja

znatno manji od nule na razini od 1% (Kharroubi, 2015, str. 145-157).
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Graf 3. Odnos financijskog sektora i BDP-a

Izvor: Kharroubi, 2015, str. 58.

Kako bi se osiguralo da je dojam iz grafikona u stvari to¢an odraz odnosa u podacima,
procjenjuje se jednostavna regresija rasta koja razmatra razli¢ite mjere za rast financijskog
sektora 1 kontrole za stvari kao §to su pocetni uvjeti, inflacija, veli¢ina vladavine, otvorenosti
trgovine, rasta stanovni$tva, ulaganja u BDP i pojave financijskih kriza. Zakljucak je prilicno
robustan - jasno je negativan odnos izmedu rasta financijskog sektora i realnog rasta.

Moze se do¢i do osjecaja veli¢ine ucinka gledanjem na konkretne primjere Irske. Od 2005.
do 2010. godine udio irskog privatnog kredita prema BDP-u vise se nego udvostrucio, $to je
porast od 16,9% godisnje. Nasuprot tome, tijekom pet godina od 1995. do 2000., ona je rasla
sa skromnijom prosjecnom godi$njom stopom od 7,7%. Procjene impliciraju da je ova razlika
od 9,2 postotnih bodova rezultirala usporavanjem produktivnosti tijekom 2005-2010. godine
od 0,8 postotnih bodova godisnje u usporedbi s razdobljem 1995-2000. To ¢ini oko 30% pad
od 2,9 postotnih bodova u rastu produktivnosti (od 3,3% do 0,4% a.r.) koji su se dogodili
tijekom tog razdoblja. 1z svih 71 istrazivanja ne nalaze se dokazi koji podupiru tvrdnju da
financijski razvoj uzrokuje ekonomski rast.

Ekonomist Bist je u svojem radu istrazivao dugoro¢ni odnos izmedu financijskog razvoja i
gospodarskog rasta u 16 odabranih zemalja s niskim dohotkom za razdoblje od 20 godina od
1995. do 2014. Analiza kointegracije panela jasno daje podrsku hipotezi da postoji dugoro¢ni

kointegracijski odnos izmedu financijskog razvoja i gospodarskog rasta. Za robusnost
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rezultata, ovaj je rad takoder izvodi analiza vremenske serije na svakoj zemlji. Rezultati
takoder pokazuju pozitivan utjecaj financijskog razvoja na gospodarski rast u veéini zemalja.

Isto tako, utvrdeno je da je protok kredita u privatnom sektoru u ovim regijama svijeta vrlo
nizak. Stoga je jedna od vaznih politickih implikacija ovog istraZivanja da bi kreatori politike
trebali viSe naglasiti politike koje osiguravaju povoljno okruzenje za rast privatnog sektora
(Bist, 2018, str. 69-78).

American Institute of Science je (2015, str. 28-35) godine objavio rad u kojem analizira
prirodu veze izmedu razvoja financijskog sustava i ekonomskog rasta u Nigeriji koristeci
vektor autogresivnog modela. Cilj potvrdivanja hipoteze, koja tvrdi da je rast potaknut
novcem i trzistima kapitala, nije rezultirao dugoro¢nim rastom gospodarstva. Rezultati
otkrivaju izmedu ostalog da dugoro¢na uzro¢nost ne polazi od pokazatelja razvoja
financijskog sustava i gospodarskog rasta. Utjecaj razvoja financijskog sustava, znac¢ajno ne
kataliziraju trendove gospodarskog rasta u Nigeriji. Medutim, u specifiénim terminima,
ucinak razvoja financijskog sustava na gospodarskom rastu bio je pozitivno znac¢ajan samo u
kratkom roku. Doslo se do zakljucka da kako bi financijsko trziste na odgovarajuci nacin
podrzalo kratkoroéni i dugoroc¢ni rast nigerijskog gospodarstva, financijski sustav treba dalje
produbljivanje kroz ponudu i isporuku inovativnih financijskih proizvoda i usluga od strane
trziSnih operatera, te formuliranje i provedbu zdravih monetarnih politika i propisa (Silver,
2017, str. 89-109).

Rogi¢ i Bogdan su (2012, str. 209) su pokusali utvrditi vezu izmedu financijskog razvoja i
gospodarskog rasta na primjeru Republike Hrvatske u periodu od prvog kvartala 2000. do
zadnjeg kvartala 2011. Hipoteza koja se u radu testirala glasi: Financijski razvoj pozitivno
utjeCe na gospodarski rast u Republici Hrvatskoj. U svrhu dokazivanja ove hipoteze kao
indikatori financijskog razvoja uzeti su omjer likvidne pasive i BDP-a, omjeri kredita
privatnom sektoru i ukupnih kredita u BDP-u te razlika kamatne stope na kunske kredite sa
valutnom klauzulom i devizne kredite. Rezultati su potvrdili da tri od navedenih indikatora
pozitivno utjeCu na gospodarski rast. Povratna veza od financijskog razvoja prema
gospodarskom rastu potvrdena je jedino kad je proxy varijabla za financijski razvoj omjer
ukupnih kredita u BDP-u. Takoder je testirana i korelacija izmedu omjera likvidne pasive u
BDP-u i kredita privatnom sektoru (i ukupnih kredita) u BDP-u, ali se ona nije pokazala
signifikantnom, Sto je posljedica ¢injenice da su banke velik dio sredstava za kreditiranje
dobivale iz inozemnih izvora financiranja. Potvrdena je 1 korelacija izmedu kredita privatnom
sektoru i razlike kamatnih stopa Sto objasnjava zaSto veli¢ina financijskog sektora (mjerena

omjerima kredita ili likvidne pasive i BDP-a) pozitivno utje¢e na gospodarski rast. Dobiveni
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rezultati uglavnom se podudaraju sa rezultatima slicnih istrazivanja u pojedina¢nim
tranzicijskim zemljama (Rogi¢, Bogdan, 2012, str. 156-167).

Petkovski i Kjosevski su takoder napravili istrazivanje na temelju povezanosti bankovnog
sektora 1 ekonomskog rasta u 16 tranzicijskih zemalja, medu kojima je bila i Hrvatska.
Empirijsko istrazivanje provedeno je pomocu metode dinamifkog panela generalizirane
metode trenutaka. Mjeri se razvoj u bankarskom sektoru koristenjem bankovnih kredita
privatnom sektoru, kamatnim stopama i omjerom kvazi novca. Rezultati istrazivanja pokazuju
da su krediti privatnom sektoru i kamatnoj marzi negativno povezani s gospodarskim rastom,
dok je omjer kvazi novaca pozitivno vezan uz gospodarski rast (Petkovski, Kjosevski, 2014,
str. 27-34).
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8. ZAKLJUCAK

Zdrava privreda nalaze efikasan financijski sustav koji usmjerava financijska sredstva
prema ekonomski opravdanim investicijama. Tako je razvoj financijskog sektora ustvari jedna
od najboljih socijalnih politika jer nudi relativno viSe mogucnosti siroma$nima u smislu
dostupnosti velikih nov¢anih sredstava, nego $to je relativno koristan bogatima. Jedna od
kljuénih znacajki dobro funkcioniranog financijskog sustava jest da potice raspodjelu kapitala
koji je najkorisniji za gospodarski rast. Financijski sektor obavlja $est najvaznijih funkcija
koje su bitne za rad cjelokupne ekonomije. Financijski sustav se sastoji od financijskih
institucija, financijskih trzista i financijskih instrumenata. Nasuprot zemalja u razvoju, u onim
nerazvijenim zemljama uocavamo dva nedostatka. Financijske institucije i trzi§ta u LDC
zemljama su vrlo nepovezani, neorganizirani i ovisni o vanjskim faktorima. Vlade LDC-a su

ograni¢ene otvorenos$¢u svojih ekonomija u reguliranju ponude novca.

Sredi$nja je banka neophodna institucija, bilo u razvijenoj ili manje razvijenoj zemlji. Ona je
odgovorna za monetarnu politiku, za stabilnost valute i financijsku disciplinu i za obavljanje
drugih poslova odredenih zakonom. Na primjer, kada je ekonomija u nevolji, sredi$nja banka
uvodi nov¢ane promjene kako bi se oporavila. Medunarodni monetarni fond i Svjetska banka
su stvoreni kako bi se ponovno uspostavila medunarodna trgovina i trzita kapitala, kao i
ratom unistene ekonomije zapadne Europe. Nakon osnivanja MMF je preuzeo odgovornost za
pracenje 1 stabiliziranje medunarodnog ekonomskog sistema putem kratkoro¢nog financiranja
deficita platnih bilanca. Svjetska banka djeluje kao medunarodna organizacija koja se bori
protiv siromaStva nudeéi razvojnu pomo¢ zemljama koje imaju srednji dohodak i niske
prihode. Davanjem zajmova i pruzanjem savjeta i obuke u privatnom i javnom sektoru,

Svjetska banka nastoji eliminirati siromastvo.

Razvojne banke su se pojavile u mnogim zemljama u razvoju zato Sto se postojece banke
uglavnom fokusiraju bilo na kratkoro¢no kreditiranje u komercijalne svrhe (komercijalne i
Stedne banke), kao $to je slucaj s centralnim bankama, na kontroliranje i reguliranje ukupne
ponude novca. Svi oblici organiziranja razvojnog financiranja imaju za cilj da po povoljnijim
uslovima financiraju projekte sa visokim eksternim efektima koji ¢e doprinijeti vecem
uklju¢ivanju brojnih privrednih subjekata u njihovu realizaciju 1 ostvarivanje brZzeg razvoja

zemlje.
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Financijska liberalizacija jedna je od glavnih reformskih strategija gospodarstava u razvoju
tijekom procesa globalizacije. Financijska liberalizacija povecava rast, ali dovodi do vise
kriza i skupih spasavanja. Kada regulacija ograni¢ava vanjsko financiranje na standardni dug,
liberalizacija ¢uva financijsku disciplinu i moZe povecati alokativnu u¢inkovitost, moguénosti
rasta 1 potro$nje. Nasuprot tome, pod neogranicenom liberalizacijom koja takoder dopusta
neobradene obveze sli¢ne opciji, disciplina se rusi, a ucinkovitost pada. Efekti takve

globalizacije su visestruki.

Do ovoga razdoblja problemi financijskog sustava Republike Hrvatske bili su uglavnom
vezani uz nasljede socijalizma, te su oni djelomicno rijeSeni. Problemi novijeg razdoblja koji
se dogadaju na razini financijskog sustava Republike Hrvatske, obi¢no su nastali na temelju
globalnih kriza, te situacijama koje su mogucée u bankarstvu opcenito. U posljednjem
razdoblju izbilo je nekoliko znacajnih dogadaja koji su utjecali na stanje i stabilnost
financijskog sustava Republike Hrvatske. Najveci trag ostavila je svjetska financijska kriza
2007. godine koja je padom cijena na trziStu nekretnina te se prosirila i na Europske zemlje, te

kao takva 2008. godine zahvatila i Hrvatsku.

Veza izmedu razvijenosti financijskog sustava i gospodarskog rasta predmet je istrazivanja
mnogih ekonomista premda se ¢ini logi¢nim da razvoj financijskog sustava pozitivno utjece
na gospodarski rast, konacan odgovor na to pitanje jo$ nije dan. U proslosti je najveca
prepreka u daljnjem napretku bio upravo nedostatak odgovaraju¢ih podataka kojima bi se
bolje mogla ocijeniti ucinkovitost financijskoga sustava. U buduénosti bi istrazivaci trebali
obratiti viSe pozornosti na moguce nelinearnosti i heterogenosti u procesu rasta u pojedinim
zemljama, kao i na negativnu stranu financija. Mada postoji veliki broj doprinosa u literaturi o
odnosu financija i ekonomskog rasta, u buduénosti ¢e se njihov odnos i uzro¢nosti morati

detaljnije istraZivati.

U Varazdinu, 11. travnja 2019.
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