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SAZETAK

Ekonomski rast i financijski sektor neodvojivi su i povezani. Medutim, pitanja
o prirodi financijskog posredovanja, ulozi financijskog trZista, tipu
financijskog sektora te utjecaju na ekonomski rast nisu jednoznacna. Brojna
provedena istraZivanja jos uvijek su bez konacnog i jedinstvenog odgovora.
Europska unija, na politickoj i strateskoj razini, ponovno otvara ovo pitanje
novom inicijativom o osnivanju unije trZista kapitala. Cilj unije je osnaZiti
razvoj trzista vrijednosnih papira i nebankovnih financijskih institucija kako
bi se dodatno potaknula ulaganja u gospodarstvo. U samoj argumentaciji
potrebe oblikovanja unije trZista kapitala Europska komisija u mnogo ¢emu
kao predloZak uzima trZisno orijentirani financijski sektor SAD-a. Time se
Europska unija ¢&ini se po prvi puta strateski priklanja ovom obliku
financijskog sustava kao preferiranom cilju. Zamisljena unija trZista kapitala,
predstavlja priliku za dodatni razvoj trZista kapitala i u Republici Hrvatskoj
kojem se nakon financijske krize s pocetkom 2007. godine ne nazire izgledna
prilika za brZi oporavak. Naravno, postizanje odrZivog i konkurentnog
ekonomskog rasta Europske unije krajnji je cili po kojem ¢e se mjeriti
uspjesnost i ove vrlo sloZene inicijative.

Kljuéne rijeci: financijski sustav, ekonomski rast, unija trZista kapitala,

financijske institucije, Europska unija

UuvoD

Razvijenost financijskog sustava ocituje se u brojnosti financijskih
posrednika i sudionika financijskih trZista, zastupljenosti specifi¢nih i
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prilagodenih financijskih trziSta, brojnosti financijskih odnosa izmedu
razli¢itih sektora i ekonomskih jedinica, u suvremenim financijskim
tehnikama, u brojnosti oblika Stednje i investiranja, u pravnoj uredenosti i
regulaciji. MnoStvo financijskih institucija svojim djelovanjem na razli¢itim
financijskim trziStima cini financijski sustav sigurnim, likvidnim i efikasnim.

Banke, koje su tradicionalno najznacajnije financijske institucije gotovo svuda
u svijetu, u svojoj najistaknutijoj ulozi financijskih posrednika omogucavaju
sudionicima trziSta ne samo razli¢ite oblike Stednje i ulaganja ve¢ i
ekonomski rast. Medutim danas, u suvremenim financijskim sustavima, ove
kvalitete i ulogu u drustvu imaju i druge financijske institucije. Specifi¢na
znanja i iskustva, metode i oblici kreiranja, distribuiranja i koriStenja
financijskih usluga nekad isklju¢ivo dostupna bankama, danas su
djelovanjem tehnoloskog napretka i drugih promjena dostupna i mnogim
drugima.

Rezultat takvog inovativnog, prilagodenog i ucinkovitog poslovanja je
restrukturiranje cjelokupnih financijskih struktura, odnosno povecana
konkurencija izmedu banaka medusobno, banaka i drugih financijskih
institucija, kao i direktnog financijskog trzista u gotovo svim segmentima
poslovanja. U konacnici, rast konkurencije znacajno utjece i na stabilnost i
razvoj cjelokupnog gospodarstva.

STRUKTURNE KARAKTERISTIKE IZABRANIH FINANCIJSKIH
STRUKTURA

Promatrajuéi razvijene zemlje uocavaju se slicnosti i razlike u strukturi
financijskog sustava. U svima djeluju sve znacajnije financijske institucije:
banke i druge depozitne ili kreditne institucije, mirovinski fondovi,
osiguratelji, investicijski fondovi, drzavne i od drZave podupirane
financijske institucije, brokeri, dealeri, povjerbene institucije i investicijski
savjetnici i druge. Ipak, njihova se zastupljenost i znaCenje u pojedinim
zemljama znacajno razlikuje. Razlike su rezultat specificnog ekonomskog,
druStvenog i povijesnog nasljeda, nejednake razine i oblika ukljucenosti
drzave u ukupna ekonomska zbivanja, nejednake regulacije i pravne
sigurnosti, strukture gospodarstva, kao i nejednakog uvodenja financijskih

4



Uc¢inkovitost financijske strukture i razvoj unije trZista kapitala

inovacija. Posljedi¢no, razlikuje se i zastupljenost pojedinih tehnika i oblika
Stednje i ulaganja, odnosno eksternog financiranja u pojedinim zemljama, o
¢emu najbolje govori tekst u nastavku.

Tablica 1: Znacenje pojedinih financijskih institucija mjereno ukupnom
aktivom u SAD, 1950. - 2014. (%)

Financijska institucija 1950 | 1970 | 1990 | 2010 | 2014
Kreditne institucije 63,6 55,7 39,7 27,1 22,9
Osiguratelji 24,9 17,8 15,3 10,8 10,5
Mirovinski fondovi 4,0 13,1 20,3 17,1 23,8
Investicijski fondovi 1,8 4,0 9,6 18,4 21,6
Ostale financijske institucije 5,7 9,6 22,8 26,6 21,2
Ukupno 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Izvor: FED, Priredeno prema Flow of Funds Accounts of the United States, 2015.

Prezentirani podaci u prethodnoj tablici jasno prikazuju promjene veli¢ine
udjela aktive pojedinih financijskih institucija u SAD-u zadnjih 60-tak
godina. TrZisni je udjel americkih poslovnih banaka i drugih kreditnih
institucija u stalnome padu, s 63,6% (banaka 50,2%) 1950. na samo 22,9%
(banaka 21,4%) 2014. godine. U istome razdoblju pad udjela aktive biljeZe i
osiguratelji, s 24,9% na svega 10,5%. S druge strane, najznacajniji rast
ostvaruju mirovinski fondovi i od 2000. godine po prvi puta u povijesti
veli¢inom aktive nadilaze sustav poslovnih banaka. Njihov je udjel u
ukupnoj aktivi financijskih institucija 1950. iznosio samo 4,0%, a 2014.
23,8%. Slican rast ostvarili su i investicijski fondovi, s 1,8% 1950. na ¢ak
21,6% 2014. godine. Sve znacajnije financijske institucije na trziStu su i
razne drzavno podupirane institucije, izdavaci sekuritiziranih potraZivanja,
financijske kompanije i drugi. Krajem 2014. godine postotni udjel aktive tzv.
“ostalih” financijskih institucija iznosio je 21,2% ¢ime su se i one gotovo
izjednacile s bankama, tj. ukupnim znacenjem kreditnih institucija u SAD!
Ove financijske institucije zahvaljuju¢i razvoju trziSta vrijednosnih papira i
podrSci drzave sve snaZnije konkuriraju bankama, kako u poslovima
prikupljanja novcanih sredstava, tako i u poslovima eksternog financiranja.

[ako puno sporiji, ovaj je trend prisutan i u veéini zemalja Europske unije.
Primjerice, u razdoblju do 2008. do 2014. godine zabiljeZen je pad udjela
ukupne imovine monetarnih institucija (ne ukljuCujuéi srediSnje banke) u
ukupnoj imovini financijskog sektora u Njemackoj sa 80,8% na 72,4%, u
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Francuskoj sa 75,6% na 71,5%, u Austriji sa 76,9% na 69,9%, u Finskoj sa
86,4% na 84,2%, a u Luksemburgu sa 45,9% na samo 19,8%. Unato¢ tome, u
svim zemljama Euro zone, osim Luksemburga (19,8%), Malte (23,3%) i
Nizozemske (24,8%), monetarne financijske institucije s bankama na celu
Cine daleko najvazniji segment ukupnog financijskog sustava, o Cemu
detaljnije govori sljedeca tablica.

Tablica 2: Znacenje pojedinih financijskih institucija mjereno ukupnom
aktivom u zemljama Euro zone, 2014. (%)

Monetarne . . . Ostale
Zemlja financijske erovms.kl Osiguratelji financijske

e e . fondovi e e .

institucijel institucijez
Belgija 50,5 0,9 14,7 33,9
Njemacka 72,4 4,2 16,5 6,8
Estonija 70,8 7,5 3,0 18,7
Irska 42,7 4,0 10,1 43,1
Grcka 92,3 0,1 3,7 3,9
Spanjolska 73,0 3,1 7.3 16,6
Francuska 71,5 0,0 20,9 7,6
Italija 68,6 0,8 13,0 17,6
Cipar 58,3 1,8 2,3 37,7
Latvija 80,8 6,1 2,5 10,7
Litva 75,9 5,7 3,0 15,4
Luksemburg 19,8 0,0 3,3 76,9
Malta 23,3 0,0 5,4 71,3
Nizozemska 24,8 14,1 5,6 55,6
Austrija 69,9 1,6 9,8 18,8
Portugal 63,4 2,2 8,8 25,5
Slovenija 73,5 4,2 12,3 10,0
Slovanacka 72,8 9,8 7,9 9,5
Finska 84,2 0,5 9,6 5,7
Euro zona 57,9 3,5 13,2 25,5

Napomene: lpodatak ne ukljuCuje Eurosustav, 2podatak ukljucuje investicijske
fondove, sekuritizacijske poslovne entitete, i sve ostale financijske
institucije

Izvor: priredeno prema ECB, Report on financial structures, listopad 2015.

Kao s$to je prikazano, mjereno ukupnom aktivom, monetarne financijske
institucije na ¢elu s bankama ¢e u vecini zemalja Europske unije zasigurno jos
duZe vrijeme ostati najznacajnije financijske institucije. O tome, iako na drugi
nacin govore i podaci o zastupljenosti pojedinih financijskih instrumenata i
tehnika na financijskom trzistu u SAD i EU.
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Promatranjem grafikona 1. lako su uoc¢ava znatno vecée znacenje bankovnih
kredita kao izvora financiranja sektora nefinancijskih poduzec¢a u zemljama
Europske unije u odnosu na SAD. Krajem 2014. godine iznos tih kredita
iznosio je u Europskoj uniji 5,5 bil. eura, a u SAD-u tek 1,3 bil. eura. S druge
strane, ukupan dug ovog sektora po osnovi emitiranih obveznica iznosio je
u EU 1,1 bil. eura, dok u SAD tri puta viSe - 3,3 bil. eura.

Grafikon 1: Usporedba izabranih financijskih pokazatelja u SAD i EU, 2014.
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Izvor: priredeno prema AFME, Bridging the growth gap - Investor views on
European and US capital markets and how they drive investment and
economic growth, 2015., str. 7.

Ve¢ tradicionalno, puno je vele znacenje i dioni¢kog trZista u SAD.
Kapitalizacija burzovnih trziSta vlasnickih instrumenata u SAD krajem
2014. godine bila je otprilike dvostruko ve¢a od onih u EU. Nadalje,
vrijednost trziSta rizi¢nijih kredita iznosila je u EU tek neSto viSe od
polovine, a sekuritizacijskih instrumenata tek cetvrtinu njihove vrijednosti
u SAD. Stovise, ulaganja fondova rizickog kapitala u SAD u istom su
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razdoblju bila 5 puta (!) veéa od njihovih ulaganja u Europskoj uniji (AFME,
2015). Vidljive su i velike razlike u razvijenosti trzista kapitala medu samim
drZzavama ¢lanicama EU. Npr. burzovna kapitalizacija domaceg trZista u V.
Britaniji bila je iznad 121% BDP-a, dok je u Latviji, Cipru i Litvi bila niZa od
10%. (EC, 2015).

Struktura izvora financiranja bilo kojeg sektora ili sudionika financijskog
trzista nije odredena samo interesima duZnika, ve¢ i sklonostima StediSa -
ulagaca. Tako sektor stanovnistva u EU dominatno ulaze svoje financijske
viskove u depozite banaka (33,8%) i police Zivotnog/neZivotnog i
mirovinskog osiguranja (33,1%), dok gradani SAD-a znatno vece iznose
Stednje plasiraju u dionice (34,3%) i udjele u investicijskim fondovima
(13,2%), a puno manje u depozite banaka (13,2%) (BOJ, 2015.). Spomenute
razlike zasigurno su i jedan od vaznijih ¢imbenika zastupljenosti pojedinih
oblika ukupnog eksternog financiranja i strukturnih karakteristika
pojedinih financijskih sektora.

Konacno, zastupljenost, brojnost i raznolikost razli¢itih financijskih
institucija nije samo pokazatelj razvijenosti, vec i tipa financijskog sustava.
U bankovno orijentiranim sustavima uz banke djeluju viSe ili manje
razvijene nebankovne financijske institucije pa je vrlo izraZen stupanj
bankovne intermedijacije, dok trziste vrijednosnica ima sekundarnu ulogu.
Depoziti kod banaka i drugih kreditnih institucija najvaznija su ulagacka
moguénost, a poduzeca i stanovnisStvo ovisni su prvenstveno o bankovnom
financiranju. Bankovno orijentirani financijski sustavi su oni u Europi, kao i
u svim nerazvijenim zemljama. S druge strane, trziSno orijentirane
financijske sustave, kakav je onaj u SAD-u i djelomice u Velikoj Britaniji, uz i
dalje nezaobilazne i snazne banke karakteriziraju visoko razvijeno trziste
vrijednosnica (kapitala) i nebankovne financijske institucije. Efikasnu
alokaciju kapitala osigurava razvijeno, otvoreno, informirano, efikasno i
kompetitivno financijsko trziste (Leko, 2006.).

FINANCIJSKA STRUKTURA I EKONOMSKI RAST - DOSADASNJA
ISTRAZIVANJA

Financijske institucije i trziSta imaju klju¢nu ulogu u razvoju gospodarstva
jer svojim djelovanjem doprinose ucinkovitijem transferu i alokaciji
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ukupnih nov¢anih viskova. Pri tome, ¢im se financijski sektor dovodi u
kontekst ukupnog ekonomskog rasta, ne moZe se zaobici pitanje stvarnih
implikacija izbora pojedine financijske strukture. Teorijski modeli
pretpostavljaju da se razvijenost financijskog sektora iskazuje brojnoséu
razli¢itih financijskih institucija, trziSta, instrumenata, tehnika i
mehanizama financiranja. Drugim rije¢ima, u osnovi se prihvaca koncept -
“viSe je bolje”. Uobicajeno se pretpostavlja da ¢e usvajanje veceg broja
raspoloZivih oblika Stednje i ulaganja, te raznolikih financijskih usluga
ponudenih od mnogobrojnih financijskih posrednika i specijalista
rezultirati viSim stopama ekonomskog rasta.

Uobicajeno se u ovom kontekstu postavlja sljedeée temeljno pitanje: ,Koliko
dobro procjene ili zakljuc¢ci o ucincima veéeg izbora financijskih oblika
Stednje i ulaganja na mikro razini odgovaraju dokazima o ucdincima
izabranih financijskih struktura na makro razini i obratno?“ Jo$ uvijek
prevladava odgovor - ne ba$ najbolje. Opéenito, pojedini istraZivaci
pokusali su dokazati superiornost bankovno orijentiranog odnosno trzisno
orijentiranog financijskog sustava, ili suprotno, dokazati irelevantnost tog
izbora u kontekstu ekonomskog rasta.

Tako su npr., Gerschenkron (1962), Diamond (1984), Ramakrishnan i
Thakor (1984), Stiglitz (1985), Rajan i Zingales (1998), Bencivenga i Smith
(1991), Bhide (1993) i Stulz (2000) u svojim istraZivanjima naglasili
odredene prednosti (kao i mnoge pretpostavke za njihovo ostvarivanje)
bankovno orijentiranih financijskih sustava. Upravo suprotno, Jensen i
Murphy (1990), Rajan (1992), Holmstrom i Tirole (1993), Allen (1993),
Weinstein i Yafeh (1998), Hellwig (1991), Wenger i Kaserer (1998), Boot i
Thakor (1997), Allen i Gale (1999), kao i LaPorta et. al. (2002) svaki su na
svoj nacin naglasili prednosti trziSno orijentiranih financijskih struktura u
njihovoj funkciji ekonomskog rasta.

S druge strane Merton i Bodie (1995), La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer i
Vishny (1998), kao i Levine (1997, 2000, 2002), Chakraborty i Ray (2003)
naglaSavaju da izbor pojedine financijske strukture nije od presudne
vaznosti za stanje u ekonomiji, ve¢ drugi Cimbenici, posebice
infrastrukturne  karakteristike = pojedinih  zemalja,  ucinkovitost
zakonodavstva i razina pravne zaStite. Ove tvrdnje na svoj su nacin
potvrdili Rajan i Zingales (1998) ustvrdivsi da su bankovno orijentirani
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sustavi ucinkovitiji u zemljama loSijeg ili neucinkovitijeg zakonodavstva i
opc€enito niZeg stupnja pravne zaStite, dok prednosti trZiSno orijentiranih
sustava rastu s unapredenjem regulatornog sustava. Na tome tragu su i
zakljucci Boyda i Smitha (1998). Sli¢no tome, Tadesse (2002) i Uzunkaya
(2012) u svojim radovima zaklju¢uju da su u drZzavama s razvijenijim
financijskim trZiStem uclinkovitiji trZiSno orijentirani sustavi, dok su u
slabije razvijenim ekonomijama, kao i u zemljama s nedovoljno razvijenim
pravnim i institucionalnim okruZenjem, ucinkovitiji bankovno orijentirani
financijski sustavi.

Kao Sto se mozZe primijetiti iz prethodnih istraZivanja i njihovih nejednakih
zakljucaka, konsenzus o znalenju i ulozi pojedinih financijskih struktura u
kontekstu ekonomskog rasta, niti nakon cijelog stolje¢a aktivnih rasprava,
jo$ uvijek nije niti priblizno postignut. Ipak, uvidom u temeljne strukturne
pokazatelje pojedinih financijskih sustava, moze se primijetiti sklonost
razvijenijih zemalja ka brZem razvoju direktnog eksternog financiranja i
trziSno orijentiranoj financijskoj strukturi opcenito, iako joS ne postoje
empirijski i neupitni dokazi o superiornosti ili opravdanosti tog izbora. Pri
tome se samo po sebi namece pitanje - “ZasSto ekonomska znanost nema
odgovor na, €ini se, jednostavno pitanje - koji je model financijskog sustava
bolji?”

Vise je razloga tome, a neki od njih su opce prirode npr., vjerodostojnost
uzoraka, nedostaci u statistickim osnovama istraZivanja, nejednaki
standardi izvjeStavanja, poistovje¢ivanje Kkvantitete i kvalitete u
istraZivanjima i mnogi drugi. MoZda pojedinatno i najvazniji uzrok
otezanog mjerenja stvarnog utjecaja izabranih financijskih struktura na
op¢i ekonomski rast je kompleksnost modela i mjerenja stvarnih ucinaka
izabranih financijskih struktura, s obzirom na svijest o sloZenosti kako
financijskih tako i ekonomskih sustava u cjelini. SloZenost ukupnih
ekonomskih meduodnosa dodatno naglasavaju razlicite ekonomske politike
i strategije pojedinih zemalja, razli¢ito znacCenje pojedinih ekonomskih
sektora i djelatnosti, razliciti infrastrukturni sadrzaji, pravna uredenost i
sigurnost nekog drustva, razli¢ita zastupljenost, uklju¢enost i interes
drzave, razli¢ito nasljede i navike, vec¢a ili manja sklonost inovacijama i
njihova nejednaka dinamika, demografska slika drustva, razli¢ite
moguénosti i sklonosti ka Stednji, razliCiti stupanj razvoja pojedinih
segmenata financijskih sustava, razlic¢ite politike ulaganja najvaZnijih
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institucionalnih investitora, razlicite monetarne i posebice fiskalne politike,
itd. U tome smislu, svi su zakljucci i procjene u ovakvim istraZivanjima
utemeljeni na prilagodbi izabranih ekonomskih modela, te su stoga i svi
nalazi koji proizlaze iz ovih modela ispravni samo onoliko koliko su
ispravne i pretpostavke na kojima su koristeni modeli utemeljeni.

SIRE ZNACENJE PRIJEDLOGA O STVARAN]JU UNIJE TRZISTA KAPITALA
U EUROPSKOJ UNIJI

Europska unija ve¢ se dulje vremena suocava s krizom ekonomskog rasta,
odnosno priliéno “anemi¢nim” gospodarskim oporavkom. U tom smislu,
razina proizvodnosti je nepromijenjena, nezaposlenost je i dalje visoka, a
ulaganja opadaju, posebice u usporedbi s zemljama trZiSno orijentiranih
financijskih sustava. U razdoblju od 2008. do 2013. godine zemlje Europske
unije ostvarile su prosje¢nu stopu rasta BDP-a u iznosu od -0,1%, a stopa
nezaposlenosti dosegla je prosjecnu vrijednost od 9,2%, dok su vrijednosti
ovih pokazatelja u SAD u istom razdoblju iznosile 0,9% i 8,2% (DBG, 2015.).

Grafikon 2: Dinamika ekonomskog oporavka izabranih zemalja (realni
BDP, indeks 2008 = 100)
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Izvor: Goldman Sachs Global Investment Research, Unlocking Europe’s economic
potential through financial markets, Br. 15/07, 2015., str. 2.
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Sasvim sigurno dio odgovornosti za sporiji oporavak europskog
gospodarstva leZzi u financijskom, konkretnije bankovnom sektoru tj.,
novijim promjenama u regulaciji banaka, njihovoj poslovnoj praksi, pa i
problemima koji ih posljednjih godina optereéuju. Naime, uslijed novih
kapitalnih i likvidnosnih zahtjeva (CRD IV) zamjetno je opadanje kreditne
aktivnosti banaka, koje ¢e se prema svemu sudeéi nastaviti jo§ neko
vrijeme. U takvim uvjetima, poduzeca, posebice ona manja, puno teZe
udovoljavaju sve stroZim kreditnim zahtjevima banaka i zbog toga ne
uspijevaju pribaviti potrebne dodatne izvore financiranja za nova ulaganja i
planirane poslovne projekte.

Kao rezultat toga, znanost i struka, kao i cjelokupno gospodarstvo moraju
pronaci nove nacine kako smanjiti ovisnost o bankovnom financiranju, a
sve u cilju brZeg i odrzivog ekonomskog oporavka. Kao dio rjeSenja ovog
problema, aktualna administracija EU predlaze osnivanje tzv., unije trzista
kapitala za svih 28 drZava ¢lanica. Valja re¢i da unija trZista kapitala nije u
najstrozem smislu nova zamisao. Jedinstveno trziste financijskih usluga,
koje obuhvaca i trZiste kapitala, formalni je cilj EU joS od njezinih zacCetaka
(Ugovor iz Rima 1957.). No koliko god je do sada puno postignuto u
ostvarivanju tog cilja, joS viSe je ostalo tek za posti¢i (AFME 2014).

[z tog razloga Europska komisija krajem 2014. zapodinje s intenzivnim
konzultacijama sa svim kljutnim sudionicima ovog procesa, javnim
raspravama i izraduje nekoliko strateskih dokumenata, od kojih svakako
treba istaci tzv., Zelenu knjigu - Stvaranje unije trziSta kapitala, objavljenu u
velja¢i 2015., u kojoj se ukratko navode kljucni ciljevi, nacela, prioriteti,
izazovi i o¢ekivani rezultati od jedinstvene Unije trzista kapitala.

Njome bi se osigurala veca diversifikacija u financiranju gospodarstva i
smanjili troSkovi pribavljanja slobodnog kapitala, osobito za mala i srednja
poduzeca. Snaznijom integracijom trzista kapitala na EU razini, posebice u
dijelu vlasni¢kih instrumenata, povecala bi se otpornost europskog
gospodarstva na Sokove i omogucila veca ulaganja. Unija trziSta kapitala
trebala bi, zahvaljujuéi ucinkovitoj trzisnoj infrastrukturi i posrednicima,
povecati protok kapitala od ulagaca do europskih investicijskih projekata, i
tako poboljSati raspodjelu rizika i kapitala u cijeloj EU, a Europa bi
naposljetku bila otpornija na Sokove u budu¢nosti (EC, 2015).
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Posljedi¢no, veca ovisnost o kreditima banaka €ini europsko gospodarstvo,
bankovnog kreditiranja, Sto je bio slucaj tijekom financijske krize. U tome
smislu, razvijenije trZiste kapitala treba nadopunjavati, nikako u potpunosti
istisnuti financiranje banaka (EC, 2015). Pojednostavljeno prema nekim
procjenama, ukoliko bi europska trZiSta kapitala umanjila zaostajanje za
onim u SAD na samo pola te vrijednosti, to bi omoguc¢ilo 500 mlrd. USD
dodatnih izvora financiranja poduze¢a samo na godiSnjoj razini (Wright,
2015.).

Svjesni sve kompleksnosti stvaranja Europske unije trziSta kapitala,
Komisija je utvrdila niz podrucja u kojima je, prema op¢em misljenju, nuzno
postiéi napredak kako bi se planirani ciljevi ostvarili u §to kraéem roku. To
su:

- smanjivanje prepreka u pristupu trZiStima kapitala preispitavanjem
postojece prakse i propisa o prospektu,

- obogadivanje izvora financiranja europskih, posebice malih i
srednjih poduzeca, veCom zastupljenos¢u nebankovnih financijskih
institucija, trziSta vrijednosnih papira i tehnika sekuritizacije aktive,
vetom transparentnosSéu kreditnog izvjeS¢ivanja i unapredenjem
prakse prikupljanja relevantnih informacija o kreditnim i drugim
rizicima poduzeca,

- poticanje prakse sekuritizacije aktive unapredenjem postojece
prakse, standarda, regulacije i transparentnosti samih postupaka,

- poticanje dugoro¢nih ulaganja u gospodarstvo, posebice drustava za
osiguranje i mirovinskih fondova, uz pomo¢ novog Europskog fonda
za strateSka ulaganja (EFSU) i novog regulatornog okvira za
europske fondove za dugorocna ulaganja (ELTIF),

- razvoj europskih trziSta privatnih plasmana kao jo$ jednog vaznog
nacina financiranja ne samo najvecih poduzeca, ve¢ potencijalno i
infrastrukturnih projekata ujednacavanjem dijela nacionalnog
zakonodavstva, vefom standardizacijom i transparentnoscu
postupaka (EC, 2015).

Sama podrska europske administracije i politike u razvoju financijskog
sektora nije niti nova niti neocekivana, no jest formalno poticanje razvoja
financijskog sektora u smjeru trZiSno orijentiranih financijskih struktura
iako, kao Sto je navedeno u prethodnom dijelu rada, jo§ uvijek nemamo
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neupitne dokaze pozitivnog utjecaja konkretne financijske strukture na
ekonomski rast.

HRVATSKI FINANCIJSKI SUSTAV

Imajué¢i u vidu karakteristike, strukturu, stupanj razvijenosti i ukupno
stanje hrvatskog bankovnog i ukupnog financijskog sustava u vrijeme
osamostaljenja Republike Hrvatske, kao i do sada sve ucinjeno u pogledu
njegovog osuvremenjivanja, moZe se zakljuciti da je danaSnje uredenje
hrvatskog financijskog sustava znatno primjerenije potrebama suvremenog
gospodarstva.

U proteklom razdoblju omoguéeno je potpuno redefiniranje i
restrukturiranje banaka, kao i osnivanje u nas sasvim novih financijskih
institucija kao su S$tedne banke, stambene Stedionice, kreditne unije,
mirovinski fondovi koji posluju na nacelu kapitalizacije Stednje, investicijski
fondovi svih vrsta i namjena, faktoring institucije, leasing drustva, a trziSte
osiguranja je konkurentno i uskladeno s europskom regulativom. Osim
toga, omoguéeno je pokretanje razvoja trZiSta vrijednosnih papira
institucionalnim uredenjem novcanog trzista i trziSta kapitala, osnovano je
nekoliko specijaliziranih drzavnih financijskih institucija na ¢elu s HBOR-
om, itd.

Krajem 2014. godine u Hrvatskoj je djelovalo 27 poslovnih banaka, 1 Stedna
banka, 5 stambenih Stedionica, 26 kreditnih unija, 25 drustava za
osiguranje i 1 drustvo za reosiguranje, 25 drusStava za upravljanje
investicijskim fondovima, 82 UCITS investicijska fonda, 28 alternativnih
investicijskih fondova, 8 investicijskih drustava, 26 mirovinskih fondova
razlicitih vrsta, 1 mirovinsko osiguravajuce drustvo, 23 leasing drustava, 16
faktoring drustava, Zagrebacka burza d.d., TrZziSte novca i kratkoroc¢nih
vrijednosnica d.d. i neke druge. Samo uvidom u brojnost i raznovrsnost
postoje¢ih financijskih institucija, moze se zakljuciti da je danasnji
financijski sustav u Hrvatskoj postigao znacajno veci stupanj usporedivosti i
uskladenosti sa suvremenim financijskim sustavima koji nam uobicajeno
sluZe kao uzor. Ipak, on je i dalje gotovo u potpunosti odreden stanjem u
bankovnom sustavu, o ¢emu najbolje govori sljedeca tablica.
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Krajem promatranog razdoblja, 2014. godine, udjel ukupne aktive kreditnih
institucija u ukupnoj aktivi svih financijskih institucija iznosio ¢ak 74,4%
(banaka 68,6%), dok je udjel svih ostalih institucija jo$ uvijek puno manji.
Npr., udjel investicijskih fondova 2,6%, osiguratelja 6,5%, mirovinskih
fondova 12,1%, te ostalih financijskih institucija 3,1%. Unatoc¢ rastu ukupne
aktive vecine bankovnih konkurenata zadnjih nekoliko godina, oni ipak na
trziStu jo$ uvijek nemaju vece znacenje. lako je tome najznacajniji uzrok
¢injenica da su to, osim osiguratelja, nove financijske institucije u Hrvatskoj,
one niti u buduénosti nece imati vece znaCenje bez dodatnog preispitivanja
uloge i interesa drZave, rasta gospodarstva, edukacije specijaliziranih
kadrova i Sire javnosti, pa i dodatnih izmjena regulatornog okvira, kao i
unapredenja sustava njihovog nadzora i kontrole.

Tablica 4: Relativno znacenje izabranih financijskih institucija u Hrvatskoj
(% u ukupnoj aktivi)

Financijska institucija 1998. 2006. 2014.
Kreditne institucije 94,3 80,1 74,4
Osigurateljne institucije 5,8 4,8 6,5
Investicijski fondovi - 4,5 2,6
Mirovinski fondovi - 4,0 12,1
Ostale financijske institucije - 6,6 3,1
Ukupno 100,0 100,0 100,0

Izvor: Priredeno prema HNB, HANFA, sluzeni podaci, 2015.

Na potpunu "bankocentri¢nost" hrvatskog financijskog sustava jos vise
upucuju podaci iz priloga ovog rada. Kako je prikazano, 2014. godine u
strukturi ukupnih financijskih ulaganja svih domacih gospodarskih sektora
i dalje dominiraju depoziti (29,2%) (iako se valute i depoziti zajedno
iskazuju, za ocekivati je njihovu minimalnu zastupljenost), te krediti
(25,7%), u prvom redu poslovnih banaka. Promatraju li se samo depoziti
kao oblik Stednje, njihova dominacija jo$ je izraZenija u sektorima
nefinancijskih druStava i kucanstava. U sluCaju sektora nefinancijskih
drustava, depoziti su zabiljezili pojedinacno najveci udjel od 42,6%, a u
slucaju sektora kuéanstva ocekivano jos visSih 56%. Istovremeno, ulaganja u
vlasnicke instrumente iznosila su u slucaju nefinancijskih drustava 20,6%, a
sektora kucanstva 18,2% njihovih ukupnih financijskih ulaganja. U
strukturi ukupnih financijskih potraZivanja nefinancijskih drustava jos$ se
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istiCu ostala potraZivanja s udjelom od 33,7%, dok u slucaju sektora
kucanstva police Zivotnog, nezivotnog i mirovinskog osiguranja s 23,2%.

U strukturi ukupnih financijskih obveza, odnosno izvora financiranja svih
domacih sektora 2014. godine najzastupljenije su obveze po odobrenim
kreditima (dominantno banaka) (31,8%), obveze po prikupljenim
depozitima (25,1%), vlasnicki kapital (20,6%) i duznicki vrijednosni papiri
(11,9%). Znacenje uzajmljenih sredstava po osnovi odobrenih kredita
ocekivano je najizraZenije u slucaju sektora kucanstva i nefinancijskih
poduzeca. Krajem 2014. godine kreditne obveze predstavljale su ¢ak 97,7%
ukupnih obveza gradana i pojedinacno najzastupljenijih 46,5% ukupnih
financijskih obveza nefinancijskih drustava. Za usporedbu, interni izvori
financiranja (vlasnicki kapital) nefinancijskih drustava cinili su 45,1%, a
sredstva prikupljena duZni¢kim vrijednosnim papirima tek 2,7% njihovih
ukupnih izvora financiranja. Ovakva ovisnost gradana o kreditima, u prvom
redu banaka ne cudi, no kao Sto je prethodno prikazano, tolika ovisnost
nefinancijskih drustava o kreditima banaka ipak nije toliko zastupljena u
zemljama EU kao niti u SAD-u.

0 zavisnosti sektora nefinancijskih drustava o bankama u Hrvatskoj na svoj
nacin govore i podaci o strukturi ukupnih ulaganja u vrijednosne papire.
Naime, najznacajniji ulaga¢ u instrumente vlasni¢kog kapitala (ukljucujuci
dionice investicijskih fondova) u 2014. godini (237,2 mlrd. kuna) bila je
drzava s 104,5 mlrd. kuna ili 44%! Drugi po vaznosti ulaga¢ u ove
instrumente bili su gradani s 70,8 mlrd. kuna ili 29,8%, dok su financijske
institucije ulozile svega 38,8 mlrd. kuna ili 16,3% ukupnih ulaganja u
vlasni¢ke instrumente. Istovremeno, ulaganja financijskih institucija u
zaduznice iznosila su 196 mlrd. kuna ili ¢ak 99,5% ukupnih ulaganja u ove
financijske instrumente. S druge strane, od ukupnog iznosa emitiranih
zaduznica na hrvatskom financijskom trziStu, drZavne zaduZnice su
predstavljale 92,1% ili 180,3 mlrd. kuna, a korporativnog sektora tek 7,3%
ili 14,3 mlrd. kuna.

Naposljetku, na snaznu povezanost bankovnih kredita i ekonomskog rasta,
na svoj nacin upucuju i rezultati standardnog statistickog korelacijskog
modela. Korelacijski koeficijent (r) izraCunat prema standardnoj formuli
(Bewick, Cheek, Ball, 2003.) gdje su x i y vrijednosti odobrenih bankovnih
kredita i BDP-a, iznosi visokih 0,852. Na signifikantan pozitivan utjecaj
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bankovnih kredita na BDP (p - vrijednost od 0,002) upucuje i rezultat
standardnog linearnog regresijskog modela prikazan u grafikonu 3.

Grafikon 3: Odobreni bankovni krediti i BDP u Hrvatskoj, 2005. - 2014.
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Izvor: Izracun autora

I ovi rezultati upucuju na vrlo izrazen pozitivni linearni meduodnos ovih
varijabli, iako ne i na njihovu kauzalnost. lako su usporedbe kretanja ovih
pokazatelja odavno postale standardnim analitickim alatom ispitivanja
utjecaja bankovnih kredita na ekonomski rast, one svakako nisu bez
nedostataka. Naime, kretanje ovih pokazatelja rezultat je doista velikog
broja ¢imbenika koji mogu uzrokovati usporedivo kretanje ovih pokazatelja
unatoc izostanku njihove medusobne izravne kauzalosti. Zato promatranje
ovih pokazatelj ne treba tumaciti jednoznacno.

Ipak, svi do sada iskazani podaci na najbolji nacin ukazuju na iznimnu
"bankocentri¢nost” hrvatskog financijskog sustava u kojemu poslovna
poduzecéa kao i ostali sudionici ukupnih gospodarskih aktivnosti, izravno
ovise ne samo o “zdravlju” bankovnog sustava, ve¢ i o poslovnoj politici i
strategiji banaka, njihovoj prilagodenosti potrebama hrvatskog
gospodarstva, planiranim prihodima, sklonosti prema riziku i ostalim
odrednicama ukupne bankovne prakse. Potencijalne negativne posljedice
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ovakvih odnosa jo$ su izvjesnije uzme li se u obzir postoje¢a politika
ulaganja institucionalnih investitora u Hrvatskoj, ina¢e svuda u svijetu
nezaobilaznih financijera gospodarskih aktivnosti. Naime, ulaganja
osiguratelja, investicijskih i mirovinskih fondova iznosila su svega 10,4%
ukupnih ulaganja u instrumente vlasnickog kapitala! Istovremeno, hrvatska
poduzeca gotovo uopce ne koriste duznicke vrijednosne papire u svrhu
dodatnih eksternih izvora financiranja.

Imajuc¢i sve spomenuto u vidu, prijedlozi Europske komisije o osnivanju
unije trziSta kapitala, koja podrazumijeva upravo jaCanje nebankovnih
financijskih institucija i trziSta vrijednosnih papira kao alternativnih i
komplementarnih izvora financiranja gospodarstva, a sve u cilju smanjenja
zavisnosti o bankama, vise su nego dobrodosli i u Hrvatskoj.

ZAKLJUCAK

Rasprava o prednostima bankovno i trziSno orijentiranih financijskih
sustava sigurno nije zavrSena. Nazalost, niti nakon toliko godina
istraZivanja i preispitivanja, ekonomska znanost nema jednoznacan
odgovor na ovo stratesko pitanje razvoja financijskog sustava. U tome
smisluy, ¢ini se da nema niti ispravnog, niti pogreSnog izbora, smjera razvoja,
kao niti cilja. Koliko god da na prvi pogled, u toj mjeri neujednaceni
zaklju€ci ovih istraZivanja, doprinose opcéem neslaganju predstavnika
razlicitih i Cesto suprotstavljenih stavova o ispravnom modelu financijskog
sustava, oni neizravno, bez iznimke, ukazuju na svu kompleksnost
financijskog sustava, pogotovo u kontekstu njegovog doprinosa ukupnom
ekonomskom razvoju. Na tome tragu, opravdano se postavlja pitanje
opravdanosti i svrsishodnosti novog prijedloga osnivanja unije trziSta
kapitala u Europskoj uniji. Imaju¢i u vidu, ostvarene stope ekonomskog
rasta, kao i istovremeno iznimnu ovisnost gospodarstva o bankama u
Europskoj uniji, nacin pristupanja ovom problemu od strane europske
administracije ¢ini se ispravnim, iako je argumentacija za potrebom
drugacijeg  razvoja  europskog financijskog  sustava  prili¢cno
pojednostavljena. Dokaz tome na vrlo jednostavan nacin je stanje u
hrvatskom financijskom sustavu. Samo primjera radi, iako je aktiva
mirovinskih fondova 2014. godine predstavljala 12,1% aktive svih
financijskih institucija, njihova su ulaganja u instrumente vlasnickog
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kapitala iznosila svega 1% ukupnih ulaganja u dionice i druge vlasnicke
instrumente! Povrh toga, uzme li se u obzir Cinjenica da su iste godine
ukupna ulaganja svih financijskih institucija u vlasnicke instrumente trzista
kapitala iznosila svega 3%, a ulaganja drzave cak 8% (javna poduzeca),
sasvim je jasno da samo formalno osnazivanje nebankovnih izvora
eksternog financiranja samo po sebi nece uroditi plodom (za usporedbu
2014. godine ulaganja drZave u zemljama euro zone iznosila su 5%, a u
SAD-u svega 0,09% ukupnih ulaganja u vlasnicke instrumente, ECB, FDIC,
2015). U slucaju Hrvatske, to je sigurno daljnje preispitivanje uloge i
zastupljenosti drZave na trziStu. U takvom okruZenju, sasvim je sigurno da
je utjecaj financijskog sustava na gospodarstvo barem jednak utjecaju
gospodarstva na financijski sustav. Drugim rijeCima, u zemlji toliko
zastupljenog javnog sektora, stvarna ucinkovitost financijskog sustava nije
rezultat samo njegovih iskoriStenih mogu¢nosti i realiziranih interesa, vec i
kvalitete menadZmenta u Kkorporativnom sektoru, posebice javnim
poduzeéima, kao i stanja u javnim financijama opc¢enito.

Imajuéi sve spomenuto u vidu, nova inicijativa Europske unije u dijelu
daljnjeg razvoja financijskog sustava ¢ini se opravdanom, no valja imati na
umu da niti najbolje osmiSljena politika i strategija razvoja financijskog
sustava nece poluciti ocekivane rezultate ukoliko nisu ostvarene i sve ostale
pretpostavke njezine ucinkovite implementacije u ekonomske procese i
zbivanja.
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